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ABSTRACT
T h i s  d i s s e r t a t i o n  e x a m i n e s  t h e  w e a k - t o r m  m a r k e t  
e f f i c i e n c y  o f  t h e  o p t i o n  o n  T r e a s u r y  Bond ( T - B o n d )  f u t u r e s  
c o n t r a c t  a t  t h e  C h i c a g o  B o a r d  o f  T r a d e  (CBOT) t r o m  i t s  
i n c e p t i o n  i n  O c t o b e r ,  i y 8 2 ,  t h r o u g h  m i d - J u n e ,  i y 8 J .
A r b i t r a g e  t e c h n i g u e s  w h i c h  h a v e  b e e n  u s e d  i n  s t u d i e s  o t  
s t o c k  o p t i o n  m a r k e t  e f f i c i e n c y  i n c l u d i n g  l o w e r  b o u n d a r y  
c o n d i t i o n s  on c a l l s  a n d  p u t s ,  p u t - c a l l  p a r i t y ,  a n d  t h e  b o x  
s p r e a d ,  w e r e  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  t o  e v a l u a t e  t h e  e f f i c i e n c y  
o t  t h e  o p t i o n  o n  T - B o n d  f u t u r e s  m a r k e t .
T r a n s a c t i o n - b y - t r a n s a c t i o n  d a t a  w e r e  u s e d  o v e r  t h e  p e r i o d  
o t  s t u d y  t o  s i m u l a t e  e x  p o s t  a n d  e x  a n t e  a r b i t r a g e
o p p o r t u n i t i e s  f r o m  t h e  v a n t a g e  p o i n t  o f  t h e  f l o o r  t r a d e r  i n  
t h e  T - B o n d  o p t i o n s  p i t  a t  t h e  CBOT. I n  t h e  ex  p o s t  t e s t s ,  
e x p l o i t a b l e  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  w e r e  i d e n t i f i e d  a f t e r  
s a t i s f y i n g  p r o f i t a b i l i t y  a n d  s i m u l t a n a e i t y  c o n s t r a i n t s .  I n  
t h e  e x  a n t e  t e s t s ,  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  o p p o r t u n i t i e s  w e r e  
e x e c u t e d  a f t e r  some l a g  t i m e  r a n g i n g  t r o m  i n s t a n t a n e o u s  
e x e c u t i o n  t o  t h e  n e x t  p r i c e  c h a n g e  f o r  a l l  l e g s  o f  an
a r b i t r a g e  t r a d i n g  s t r a t e g y .  B o t h  t h e  n u m b e r  a nd  s i z e  o t  e x  
a n t e  v i o l a t i o n s  w e r e  e x a m i n e d  t o r  e v i d e n c e  a g a i n s t  w e a k - t o r m  
m a r k e t  e f f i c i e n c y .
-  x i i  -
Chapter I 
IHTHODUCTION
T h i s  d i s s e r t a t i o n  e x a m i n e s  t h e  w e a k - f o r m  m a r k e t  
e t t i c i e n c y  o f  t h e  o p t i o n  o n  T r e a s u r y  Bond ( T - B o n d )  f u t u r e s  
c o n t r a c t  a t  t h e  C h i c a g o  B o a r d  o t  T r a d e  (CBOT) f r o m  i t s  
i n c e p t i o n  i n  O c t o b e r ,  1 9 8 2 ,  t h r o u g h  m i d - J u n e ,  1 9 8 J .  
A r b i t r a g e  t e c h n i q u e s  w h i c h  h a v e  b e e n  used i n  s t u d i e s  o t  
s t o c k  o p t i o n  m a r k e t  e f f i c i e n c y  i n c l u d i n g  l o w e r  b o u n d a r y  
c o n d i t i o n s  on  c a l l s  a n d  p u t s ,  p u t - c a l l  p a r i t y ,  a n d  t h e  b o x  
s p r e a d ,  w e r e  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  t o  e v a l u a t e  t h e  e f f i c i e n c y  
o t  t h e  o p t i o n  on T - B o n d  f u t u r e s  m a r k e t .
T r a n s a c t i o n - b y - t r a n s a c t i o n  d a t a  w e r e  u s e d  o v e r  t h e  p e r i o d  
o f  s t u d y  t o  s i m u l a t e  e x  p o s t  a n d  e x  a n t e  a r b i t r a g e  
o p p o r t u n i t i e s  t r o m  t h e  v a n t a g e  p o i n t  o f  t h e  f l o o r  t r a d e r  i n  
t h e  T - B o n d  o p t i o n s  p i t  a t  t h e  CBOT. I n  t h e  e x  p o s t  t e s t s ,  
e x p l o i t a b l e  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  w e r e  i d e n t i f i e d  a f t e r  
s a t i s f y i n g  p r o f i t a b i l i t y  a n d  s i r a u l t a n a e i t y  c o n s t r a i n t s .  I n  
t h e  e x  a n t e  t e s t s ,  a c c e p t a o l e  e x  p o s t  o p p o r t u n i t i e s  w e r e  
e x e c u t e d  a f t e r  some l a g  t i m e  r a n g i n g  t r o m  i n s t a n t a n e o u s  
e x e c u t i o n  t o  t h e  n e x t  p r i c e  c h a n g e  f o r  a i l  l e g s  o t  an  
a r b i t r a g e  t r a d i n g  s t r a t e g y .  B o t h  t h e  n u m b e r  . .nd s i z e  o t  ex  
a n t e  v i o l a t i o n s  w e r e  e x a m i n e d  f o r  e v i d e n c e  a g a i n s t  w e a k - t o r m  
m a r k e t  e f f i c i e n c y .  A s i g n i f i c a n t  n u m b e r  o t  r i  s k - a d g  u s t e d  e x
-  1 -
a n t e  v i o l a t i o n s  a t t e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  w o u l d  p r o v i d e  
e v i d e n c e  a g a i n s t  w e a k - f o r m  e f f i c i e n c y  s i n c e  c u r r e n t  p r i c e  
q u o t a t i o n s  c o u l d  b e  u s e d  t o  y i e l d  a b n o r m a l  r e t u r n s .
T h e  f o l l o w i n g  i n t r o d u c t o r y  s e c t i o n s  d e v e l o p  b a c k g r o u n d  
i n f o r m a t i o n  o n  t h e  T - B o n d  o p t i o n s  a n d  t h e  T-13ond f u t u r e s  
c o n t r a c t s  a t  t h e  CBOT, t h e  t r a d i n g  e n v i r o n m e n t  a t  t h e  CBOT, 
t h e  t r a d e r s  a t  t h e  CBOT, a n d  t h e  e v o l u t i o n  o t  o p t i o n s
t r a d i n g  a t  t h e  CBOT.
1.1 OPTIONS AND FUTURES CONTRACTS AT THE CBOT
F i n a n c i a l  f u t u r e s  c o n t r a c t s  f l u c t u a t e  i n  v a l u e  w i t h  
i n t e r e s t  r a t e  c h a n g e s .  A l o n g  ( s h o r t )  p o s i t i o n  i n  t h e
f u t u r e s  c o n t r a c t  r e p r e s e n t s  an  o b l i g a t i o n  t o  b u y  ( s e l l )  t h e  
u n d e r l y i n g  f i n a n c i a l  i n t s t r u m e n t  a t  a s p e c i f i c  t i m e  m  t h e  
f u t u r e  a t  a p r i c e  e s t a b l i s h e d  b y  o p e n  o u t c r y  on t h e  CBOT 
t r a d i n g  f l o o r .  A l l  e l e m e n t s  o f  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  e x c e p t  
t o r  p r i c e  a r e  s t a n d a r d i z e d .
T h e  CBOT i n t r o d u c e d  t h e  f i r s t  i n t e r e s t  r a t e  f u t u r e s  
c o n t r a c t ,  t h e  G o v e r n m e n t  N a t i o n a l  M o r t g a g e  A s s o c i a t i o n
(GNMA) c o n t r a c t ,  i n  1 9 7 b .  The T r e a s u r y  Bond f u t u r e s  
c o n t r a c t  was i n t r o d u c e d  b y  t h e  CBOT i n  1 9 7 / ,  and  h a s  be com e 
t h e  m o s t  w i d e l y  t r a d e d  a n d  l i q u i d  f u t u r e s  c o n t r a c t  i n  t h e  
w o r l d .  O v e r  bO m i l l i o n  c o n t r a c t s  r e p r e s e n t i n g  o v e r  f i v e  
t r i l l i o n  d o l l a r s  i n  u n d e r l y i n g  b o n d s  h a v e  b e e n  t r a d e d  on t h e  
CBOT f l o o r  s i n c e  1 9 7 7 .  I n  19BJ a v e r a g e  d a i l y  t r a d i n g  p e a k e d
i n  A u g u s t  a t  1 0 b , 0 0 0  c o n t r a c t s  t o r  t h e  m o n th  an d  a s i n g l e  
da y  r e c o r d  w as  s e t  on  A u g u s t  4 ,  w hen  1 4 4 , 0 0 0  bond c o n t r a c t s  
w e re  t r a d e d .  T o t a l  v o l u m e  f o r  1983 w a s  1 9 . 6  m i l l i o n
c o n t r a c t s  ( F i n a n c i a l  F u t u r e s  P r o f e s s i o n a l ,  1 9 8 4 ) .
T h e  T - B o n d  f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  b a s e d  u p o n  8% c o u p o n  U . S .  
T r e a s u r y  3 o n d s  w i t h  a  3 1 0 0 , 0 0 0  f a c e  v a l u e  m a t u r i n g  a t  l e a s t  
1b y e a r s  t r o m  t h e  d a t e  o t  d e l i v e r y  i f  n o t  c a l l a b l e .  
D e l i v e r y  i s  b y  F e d e r a l  R e s e r v e  b o o k  e n t r y  w i r e  t r a n s f e r  
a l t h o u g h  l e s s  t h a n  o n e  p e r c e n t  o t  a l l  f i n a n c i a l  f u t u r e s  
t r a n s a c t i o n s  a r e  s e t t l e d  by d e l i v e r y  ( F i n a n c i a l  F u t u r e s  
P r o f e s s i o n a l ,  1 9 8 4 ) .  P r i c e s  a r e  g u o t e d  a s  a p e r c e n t a g e  o t  
p a r ,  w i t h  m i n i m u m  f l u c t u a t i o n s  i n  p r i c e  o t  1 / 3 2  o t  a p o i n t  
o r  3 3 1 . 2 b  p e r  c o n t r a c t .  D a i l y  t r a d i n g  h o u r s  a r e  t r o m  8 : 0 0  
a . m .  t o  2 : 0 0  p . m .
1.2 OPTIONS ON T-BOND FUTURES CONTRACTS
O n l i k e  t h e  T - B o n d  f u t u r e s  c o n t r a c t  w h i c h  r e p r e s e n t s  an
o b l i g a t i o n  t o  p e r f o r m  t o r  b o t h  t h e  b u y e r  a n d  t h e  s e l l e r  o t
t h e  c o n t r a c t ,  a n  o p t i o n  o n  t h e  T - B o n d  f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  a
u n i l a t e r a l  c o n t r a c t .  O n l y  t h e  s e l l e r  o f  t h e  o p t i o n  h a s  an
o b l i g a t i o n  t o  p e r f o r m .  T h e  b u y e r  p u r c h a s e s  t h e  r i g h t ,  n o t  
t h e  o b l i g a t i o n ,  t o  a s s u m e  e i t h e r  a l o n g  o r  a s h o r t  p o s i t i o n  
i n  t h e  u n d e r l y i n g  f u t u r e s  c o n t r a c t  f o r  a f i x e d  p r i c e  ( t h e  
e x e r c i s e  p r i c e )  a t  a n y  t i m e  p r i o r  t o  t h e  e x p i r a t i o n  o t  t h e  
o p t i o n .  B e c a u s e  t h e  b u y e r  h a s  n o  o b l i g a t i o n  t o  p e r f o r m
a f t e r  t h e  p u r c h a s e  o f  t h e  o p t i o n ,  n o  a d d i t i o n a l  m a r g i n  i s  
r e g u  i r e d .
C o n v e r s e l y ,  t h e  s e l l e r  o f  t h e  o p t i o n  i s  b o u n d  t o  p e r f o r m  
i t  t h e  o p t i o n  i s  e x e r c i s e d  a g a i n s t  h i m .  I n  t h a t  e v e n t  he  
m u s t  a s s u m e  e i t h e r  a  l o n g  o r  s h o r t  p o s i t i o n  i n  t h e  
u n d e r l y i n g  f u t u r e s  p o s i t i o n  a t  t h e  s t r i k e  p r i c e  o f  t h e  
o p t i o n .  t J a r g i n  o n  t h e  o p t i o n  i s  m a r k e d - t o - m a r k e t  d a i l y  t o  
r e f l e c t  c h a n g e s  i n  t h e  o p t i o n ' s  v a l u e .
T h e  o p t i o n  i s  b a s e d  u p o n  a $ 1 0 0 , 0 0 0  f a c e  v a l u e  CBOT 0 . 3 .  
T - B o n d  f u t u r e s  c o n t r a c t  o f  a s p e c i f i e d  c o n t r a c t  m o n t h .  A t  
a n y  t i m e  p r i o r  t o  e x p i r a t i o n  t h e  h o l d e r  o f  a c a l l  ( p u t )  
o p t i o n  may e x e r c i s e  h i s  o p t i o n  t o  as s u m e  a l o n g  ( s h o r t )  
p o s i t i o n  i n  t h e  T - B o n d  f u t u r e s  c o n t r a c t  f o r  t h e  s p e c i f i e d  
m o n t h .  T h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  i m m e d i a t e l y  m a r k e d - t o - m a r k e t  
r e l a t i v e  t o  t h e  e x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  o p t i o n .  C o n v e r s e l y ,  
t h e  s e l l e r  o f  t h e  o p t i o n  a s s u m e s  a s h o r t  ( l o n g )  p o s i t i o n  i n  
a T - B o n d  f u t u r e s  c o n t r a c t  upon  e x e r c i s e  b y  t h e  h o l d e r  o t  a n  
o p t i o n .  S t r i k e  p r i c e s  f o r  t h e  T - B o n d  o p t i o n  a r e  i n  i n t e g r a l  
m u l t i p l e s  o f  t w o  p o i n t s  ( $ 2 , 0 0 0 )  ,  a n d  p r i c e  q u o t a t i o n s  a r e  
i n  m u l t i p l e s  o f  1 / 6 4  o f  1% o f  a  $ 1 0 0 , 0 0 0  f a c e  v a l u e  T - B o n d  
f u t u r e s  c o n t r a c t  ( $ 1 5 . 6 3  p e r  1 / 6 4 ) .  P r e m i u m  p a y m e n t s  m u s t  
be  p a i d  i n  f u l l  b y  e a c h  c l e a r i n g  mem ber t o  t h e  C l e a r i n g  
C o r p o r a t i o n  a n d  b y  e a c h  o p t i o n  c u s t o m e r  t o  h i s  c o m m i s s i o n  
m e r c h a n t .  T - B o n d  f u t u r e s  o p t i o n s  c e a s e  t r a d i n g  i n  t h e  m o n t h  
p r i o r  t o  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  d e l i v e r y  m o n t h ,  a n d  t h e  m o n t h s
t r a d e d  t o r  t h e  o p t i o n s  a r e  t h e  sam e a s  f o r  T - B o n d  f u t u r e s ,  
M a r c h ,  J u n e ,  S e p t e m b e r ,  a n d  D e c e m b e r .
1.3 TRADING ENVIRONMENT AT THE CBOT
T r a d i n g  m  T - 3 o n d  f u t u r e s  c o n t r a c t s  a n d  T - B o n d  o p t i o n s  
c o n t r a c t s  o c c u r s  i n  a d j a c e n t  o c t a g o n a l  t r a d i n g  p i t s  
a p p r o x i m a t e l y  t w e n t y  t e e t  a p a r t  o n  t h e  f i n a n c i a l  t r a d i n g  
f l o o r  a t  t h e  CBOT. O p t i o n s  a n d  f u t u r e s  o r d e r s  o r i g i n a t i n g  
o u t s i d e  t h e  e x c h a n g e  a r e  r o u t e d  t o  t h e  e x c h a n g e  f l o o r  b y  
t e l e p h o n e  and t e l e g r a p h .  T h o u s a n d s  o f  c a l l s  o r i g i n a t i n g  
f r o m  c o m p a n i e s  a n d  m em ber  f i r m s  a r e  p r o c e s s e d  t h r o u g h  
b a t t e r i e s  o t  t e l e p h o n e  s t a t i o n s  l o c a t e d  o n  t h e  p e r i p h e r y  o f  
t h e  t r a d i n g  f l o o r .  O r d e r s  r e c e i v e d  a t  a c o m p a n y  p h o n e  
s t a t i o n  a r e  t i m e s t a m p e d  a n d  t h e n  r u s h e d  b y  a c o m p a n y  r u n n e r  
t o  a b r o k e r  i n  t h e  p i t  w h e r e  t h e y  a r e  e x e c u t e d .  C o m p l e t e d  
o r d e r s  a r e  p i c k e d  up  b y  a r u n n e r  a n d  r e t u r n e d  t o  t h e  
t e l e p h o n e  d e s k .
Opon  c o m p l e t i n g  a g i v e n  t r a d e  a b r o k e r  o r  f l o o r  t r a d e r  
s i g n a l s  t h e  p r i c e  t o  a p i t  r e p o r t e r  i n  a ' p u l p i t '  who 
p u n c h e s  i n  t h e  p r i c e  t o  c e n t r a l  g u o t a t i o n s  c o m p u t e r s  a n d  a 
t i m e s t a m p  i s  a s s i g n e d  b y  t h e  c o m p u t e r  t o  t h e  e n t r y .  T h i s  
i n f o r m a t i o n  i s  t h e n  t r a n s m i t t e d  t o  e l e c t r o n i c  w a l l b o a r d s  
o v e r l o o k i n g  t h e  t r a d i n g  f l o o r .  P r i c i n g  i n f o r m a t i o n  on  t h e  
m o s t  a c t i v e l y  t r a d e d  o p t i o n s  a n d  f u t u r e s  c o n t r a c t s  a r e  
l i s t e d  on t h e  b o a r d s  i n c l u d i n g  t h e  o p e n i n g  r a n g e ,  t h e
p r e c e d i n g  d a y ' s  c l o s i n g  p r i c e ,  t h e  d a y ' s  h i g h  and  l o w  p r i c e  
l i m i t s ,  t h e  h i g h  a n d  l o w  q u o t e s  o f  t h e  d a y ,  t h e  d a y ' s  t h r e e  
m o s t  r e c e n t  q u o t e s ,  a n d  t h e  n e t  c h a n g e  t r o m  t h e  s e t t l e m e n t  
p r i c e .
O f f e r s  t o  b u y  a n d  s e l l  a r e  made  b y  o p e n  o u t c r y  s o  t h a t  
a n y  t r a d e r  who w i s h e s  t o  t a k e  t h e  o p p o s i t e  s i d e  o f  t h e  t r a d e  
may d o  s o .  I n  a d d i t i o n  t o  m a k i n g  t h e i r  b i d s  a n d  o t t e r s  
v o c a l l y ,  p i t  t r a d e r s  u s e  a s i m p l e  b u t  e f f i c i e n t  s e t  o t  h a n d
s i g n a l s .  The p o s i t i o n  o t  t h e  h a n d  t e l l s  w h e t h e r  a t r a d e r  i s
b u y i n g  o r  s e l l i n g .  When a t r a d e r  h a s  t h e  p a l m  o t  h i s  h a n d
f a c i n g  h i m s e l f ,  t h i s  i s  an  o t t e r  t o  b u y ,  w h e r e a s  t h e  p a l m  o t
t h e  h a n d  f a c i n g  o u t w a r d  i n d i c a t e s  a w i l l i n g n e s s  t o  s e l l .
H o l d i n g  t h e  a r m  a n d  f i n g e r s  o f  t h e  h a n d  i n  a h o r i z o n t a l
p o s i t i o n  i n d i c a t e s  w i t h  t i n g e r  s i g n a l s  t h e  p r i c e  a b o v e  o r  
b e l o w  t h e  m o s t  r e c e n t  p r i c e  a t  w h i c h  he i s  m a k i n g  h i s  b i d  o r  
o t t e r .  V e r t i c a l  t i n g e r  s i g n a l s  a r e  u s e d  t o  i n d i c a t e  t h e
n u m b e r  o f  c o n t r a c t s  t h e  t r a d e r  w i s h e s  t o  b u y  o r  s e l l  a t  t h e
p r i c e  i n d i c a t e d .
1. H THE TRADERS
A n u m b e r  o t  c a t e g o r i e s  o f  m e m b e r s h i p  e x i s t  a t  t h e  CBOT. 
F u l l  m e m b e rs  may t r a d e  a l l  f u t u r e s  a n d  o p t i o n s  c o n t r a c t s  
l i s t e d  b y  t h e  e x c h a n g e .  A s s o c i a t e  m em b ers  may t r a d e  a l l  
f u t u r e s  a n d  o p t i o n s  c o n t r a c t s  l i s t e d  i n  t h e  G o v e r n m e n t  
I n s t r u m e n t s  a a r k e t ,  I n d e x ,  D e b t  a n d  E n e r g y  M a r k e t  a n d
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C o m m o d i t y  O p t i o n s  M a r k e t  c a t e g o r i e s .  C o n d i t i o n a l  a s s o c i a t e  
m e m b e r s  may t r a d e  l u t u r e s  c o n t r a c t s  t o r  t i n a n c i a i  
i n s t r u m e n t s ,  g o l d ,  a n d  f o r e s t  p r o d u c t s .  GIM m e m b e r s h i p  
i n t e r e s t  h o l d e r s  may t r a d e  a l l  f u t u r e s  c o n t r a c t s  l i s t e d  i n  
t h e  G o v e r n m e n t  I n s t r u m e n t s  M a r k e t  c a t e g o r y .  IDEM m e m b e r s h i p  
i n t e r e s t  h o l d e r s  may  t r a d e  a l l  f u t u r e s  c o n t r a c t s  l i s t e d  i n  
t h e  I n d e x ,  D e b t ,  a n d  E n e r g y  M a r k e t  c a t e g o r y .  COM m e m b e r s h i p  
i n t e r e s t  h o l d e r s  may t r a d e  a l l  o p t i o n  c o n t r a c t s  l i s t e d  i n  
t h e  C o m m o d i t y  O p t i o n s  M a r k e t  c a t e g o r y  { o p t i o n s  on  T - B o n d  
f u t u r e s  a n d  a l l  o t h e r  o p t i o n s  t h a t  a r e  l i s t e d  f o r  t r a d i n g  b y  
t h e  e x c h a n g e ) .  T h e  v a r i o u s  c a t e g o r i e s  o f  m e m b e r s h i p  a r e  
d i s t i n g u i s h e d  on  t h e  t r a d i n g  f l o o r  b y  t h e  t y p e  o t  b a d g e  
w o r n .  A r e d  b a d g e ,  f o r  e x a m p l e ,  s i g n i f i e s  an a s s o c i a t e  
m e m b e r s h i p  w h e r e a s  a s i l v e r  b a d g e  i n d i c a t e s  a COM 
m e m b e r s h i p .
T h e  e f f i c i e n c y  t e s t s  i n  t h i s  r e s e a r c h  a r e  b a s e d  u p o n  t h e  
f l o o r  t r a d e r  o r  " l o c a l "  w i t h  a n  A s s o c i a t e  M e m b e r s h i p  s t a t u s  
who t r a d e s  f o r  h i s  own a c c o u n t  a t  m i n i m u m  t r a n s a c t i o n  
c o s t s . 1 B e c a u s e  o f  t h e  g r e a t  r a p i d i t y  o t  t r a d i n g  i n  t h e  
m a r k e t ,  f l o o r  t r a d e r s  a t  t h e  CBOT w ho  make t h e i r  l i v i n g  by  
a r b i t r a g e  i n  t h e  T - B o n d  o p t i o n s  p i t  e x e c u t e  t h e i r  T - B o n d  
f u t u r e s  t r a d e s  t h r o u g h  f u t u r e s  b r o k e r s  s t a n d i n g  o n  t h e  e d g e  
o t  t h e  T - B o n d  f u t u r e s  p i t .  T h u s ,  t h e  a r b i t r a g e u r  i n  t h i s
1 A t  t h e  A s s o c i a t e  M e m b e r s h i p  l e v e l ,  r o u n d - t r i p  e x c h a n g e  
f e e s  a r e  $ . 0 2  p e r  t r a d e ,  w h e r e a s  a t  l o w e r  l e v e l s  o t  
m e m b e r s h i p  t h e  r o u n d - t r i p  e x c h a n g e  t e e s  a r e  $ . 5 0  p e r  
t r a d e .  (See C h a p t e r  V I  f o r  T r a n s a c t i o n s  C o s t s . )
r e s e a r c h  i s  a s s u m e d  t o  h a v e  a t  l e a s t  an A s s o c i a t e
M e m b e r s h i p ,  t o  c o n d u c t  h i s  t r a d i n g  i n  t h e  T - B o n d  o p t i o n s  
p i t ,  a n d  t o  e x e c u t e  t u t u r e s  t r a d e s  t h r o u g h  t u t u r e s  o p t i o n s  
b r o k e r s  n e a r  t h e  T - B o n d  t u t u r e s  p i t .
1.5 EVOLOTION OF OPTIOHS AT THE CBOT
I n  t h e  d e p r e s s i o n  y e a r s  o t  t h e  1 9 3 0 * s ,  C o n g r e s s  p u t  a ban
on c o m m o d i t y  o p t i o n s  p r i m a r i l y  b e c a u s e  t h e y  w e r e n ' t  t r a d e d  
o n  r e g u l a t e d  e x c h a n g e s ,  r e s u l t i n g  i n  n u m e r o u s  s c a n d a l s .  I n  
i y 8 0 .  C o n g r e s s  r e v e r s e d  i t s  a t t i t u d e  t o w a r d  c o m m o d i t y
o p t i o n s  when  i t  g a v e  t h e  C o m m o d i t y  F u t u r e s  T r a d i n g  
C o m m i s s i o n  (CFTC) a u t h o r i t y  t o  a p p r o v e  a p i l o t  p r o g r a m  t o r  
n o n - a g r  i c u  l t u r a l  o p t i o n s  w h i c h  t h e  CBOT s t a r t e d  i n  1 8 8 1 .  
The T - B o n d  o p t i o n  c o n t r a c t  o p e n e d  t r a d i n g  m  O c t o b e r ,  1 8 8 ^ ,  
a n d  t r a d e d  o v e r  o n e  m i l l i o n  c o n t r a c t s  d u r i n g  t h a t  y e a r .
T h e  l a r g e s t  o p t i o n s  e x c h a n g e  i n  t h e  O . S . ,  t h e  C h i c a g o  
B o a r d  O p t i o n s  E x c h a n g e  (CBOE) ,  was  s t a r t e d  b y  t h e  CBOT i n  
1 8 7 3 .  B e c a u s e  o t  t h i s  e x p e r i e n c e  a n d  b e c a u s e  o t  t h e  b r i g h t  
t u t u r e  w h i c h  t h e y  p r e d i c t  t o r  o p t i o n s  on  t u t u r e s  c o n t r a c t s ,  
t h e  CBOT h o p e s  t o  h a v e  o p t i o n  c o n t r a c t s  on  a l l  i t s  own 
t u t u r e s  c o n t r a c t s  i n  t h e  n e x t  3 o r  4 y e a r s .  O p t i o n s  on GNMA 
I I  f u t u r e s  c o n t r a c t s  w i l l  o p e n  i n  1 8 8 4 .  When t h e  CFTC p i l o t  
p r o g r a m  e n d s  i n  e a r l y  1 8 8 b ,  t h e  CBOT w i l l  be  t r e e  t o  
e s t a b l i s h  o p t i o n s  o n  p r e c i o u s  m e t a l s  ( s i l v e r  a n d  g o l d )  ,  a n d  
t h e  o t h e r  n o n - a g r i c u l t u r a l  p r o d u c t s .  The  CBOT h a s  a l r e a d y
y
s u b m i t t e d  a n  o p t i o n  c o n t r a c t  o n  s o y b e a n  t u t u r e s  t o  t h e  CFTC 
t o r  a p p r o v a l  a n d  t h e y  h o p e  t o  g e t  p e r m i s s i o n  t o  d e v e l o p  
a n o t h e r ,  o n  e i t h e r  w h e a t  o r  c o r n  i n  t h e  n e a r  f u t u r e .
Chapter II 
LITERATURE REVIEW
A n u m b e r  o f  p a p e r s  h a v e  a p p e a r e d  r e c e n t l y  on  t h e  
t h e o r e t i c a l  a s p e c t s  o t  t r a d i n g  o p t i o n s  on  t u t u r e s  c o n t r a c t s .  
W o l f  ( i y 8 2 )  r e v i e w s  f u n d a m e n t a l  a s p e c t s  o f  t r a d i n g  c o m m o d i t y  
o p t i o n s  on f u t u r e s .  A s a y  ( 1 8 8 2 )  e x a m i n e s  t h e  d e s i g n  o f  
c o m m o d i t y  o p t i o n  c o n t r a c t s .  i l o n a r t y ,  P h i l l i p s ,  a n d  T o s i n x  
(1 y 8 1) c o m p a r e  o p t i o n s  a n d  t u t u r e s  i n  m a n a g i n g  p o r t f o l i o  
r i s k .  Ca m e r e r  ( i y 8 2 )  d i s c u s s e s  t h e  p r i c i n g  an d  t h e  s o c i a l
v a l u e  o f  c o m m o d i t y  o p t i o n s .  G a m m i l l  a n d  S t o n e  ( 1 8 8 2 )  
d e v e l o p  f r a m e w o r k s  t o  e v a l u a t e  h e d g e  s t r a t e g i e s  w i t h  o p t i o n s  
a n d  f u t u r e s .
T h e  o n l y  e m p i r i c a l  p a p e r  t o  d a t e  o n  t h e  e f f i c i e n c y  o t  t h e  
o p t i o n s  on T - B o n d  t u t u r e s  m a r k e t  a t  t h e  CBOT i s  a r e c e n t  
p a p e r  by  B e l o n g i a  a n d  G r e g o r y  ( 1 8 8 4 ) .  D a t a  w e r e  t a k e n  f r o m  
s i x  d a t e s  b e t w e e n  O c t o b e r ,  1 8 8 2 ,  a n d  A p r i l ,  1 8 8 3 ,  o n  
a c t i v e l y  t r a d e d  o p t i o n s  w i t h  l a r g e  o p e n  i n t e r e s t .  
E f f i c i e n c y  t e s t s  w e r e  b a s e d  u p o n  c o m p a r i s o n s  o f  a c t u a l  
p r i c i n g  w i t h  p r i c e s  g e n e r a t e d  f r o m  B l a c k ' s  t h e o r e t i c a l  m o d e l  
( 1 8 7 6 )  f o r  e s t i m a t i n g  t h e  p r i c e  o f  A m e r i c a n  o p t i o n s  on  
t u t u r e s .  F o r  t h e  o b s e r v a t i o n s  w h e r e  t h e  B l a c k  m o d e l  
e s t i m a t e s  o t  o p t i o n  p r i c e s  d i f f e r e d  f r o m  m a r k e t  v a l u e s ,  n o  
c o n s i s t e n t  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  w e r e  e v i d e n t  a n d  t h e
-  10 -
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a u t h o r s  w o r e  u n a b l e  t o  r e j e c t  t h e  u u l l  h y p o t h e s i s  o t  m a r k e t  
e t f i c i e n c y .
T h e  v a l u a t i o n  m o d e l  a p p r o a c h  t a k e n  b y  B e l o n g i a  a n d  
G r e g o r y  r e p r e s e n t s  o n e  o t  t h e  t w o  m a i n  a p p r o a c h e s  t h a t  h a v e  
been  t a k e n  i n  t h e  s t o c k  o p t i o n  l i t e r a t u r e  t o  e v a l u a t e  m a r k e t  
e f f i c i e n c y .  T h e  o t h e r  a p p r o a c h ,  u s i n g  p u r e  a r b i t r a g e  
t e c h n i q u e s ,  i s  m o r e  r i g o r o u s  t h a n  t h e  v a l u a t i o n  m o d e l  
a p p r o a c h  b e c a u s e  m o d e l  s p e c i f i c a t i o n  i s  n o t  t e s t e d .  B e c a u s e  
p u r e  a r b i t r a g e  t e c h n i q u e s  w e r e  u s e d  t o  e v a l u a t e  m a r k e t  
e f f i c i e n c y  i n  t h i s  p a p e r ,  t h e  l i t e r a t u r e  r e v i e w  b e l o w  i s  
c o n f i n e d  t o  s t o c k  o p t i o n  e f f i c i e n c y  s t u d i e s  b a s e d  u p o n  p u r e  
a r b i t r a g e  t e c h n i q u e s .  F u r t h e r ,  t h e  s e q u e n c e  o t  d i s c u s s i o n  
b e l o w  i s  p a r a l l e l  t o  t h e  s e q u e n c e  o t  t h e  a r b i t r a g e  
t e c h n i q u e s  d i s c u s s e d  i n  t h e  m a i n  t e x t ,  i m m e d i a t e  e x e r c i s e ,  
p u t - c a l l  p a r i t y ,  a n d  t h e  b o x  s p r e a d .
M e r t o n  ( 1 9 / i a )  d e r i v e d  a n u m b e r  o t  b o u n d a r y  c o n d i t i o n s  
t o r  s t o c k  o p t i o n s  b a s e d  s o l e y  u p o n  d o m i n a n c e  a r g u m e n t s .  He 
a s s e r t e d  t h a t  t h e  p r i c e  o f  an  A m e r i c a n  c a l l  m u s t  be g r e a t e r  
t h a n  o r  e q u a l  t o  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  s t o c k  p r i c e  a n d  
t h e  e x e r c i s e  p r i c e .  T h i s  i s  g i v e n  b y  C ^ K a x  ( 0 ,  S - X )  , w h e r e  
C i s  t h e  p r i c e  o f  t h e  c a l l ,  S i s  t h e  p r i c e  o t  t h e  s t o c k ,  a n d  
X i s  t h e  e x e r c i s e  p r i c e .  V i o l a t i o n  o t  t h i s  c o n d i t i o n  
r e s u l t s  i n  a n  a r b i t r a g e  s i t u a t i o n  w h i c h  may b e  e x p l o i t e d  b y  
p u r c h a s i n g  t h e  u n d e r p r i c e d  c a l l  f o r  C ,  i m m e d i a t e l y  
e x e r c i s i n g  i t  f o r  t h e  e x e r c i s e  p r i c e ,  X,  a n d  s e l l i n g  t h e
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s t o c k  t h u s  o b t a i n e d ,  S.  P r a c t i c a l  e v a l u a t i o n  o t  s u c h  an
o p p o r t u n i t y ,  h o w e v e r ,  r e q u i r e s  t h e  c o n s i d e r a t i o n  o t  
t r a n s a c t i o n s  c o s t s  a n d  t h e  r i s k  o t  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e .  I n  
a r e c e n t  p a p e r ,  B h a t t a c h a r y a  ( 1 9 8 3 )  p e r f o r m e d  e x  p o s t  a n d  e x  
a n t e  t e s t s  o t  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  l o w e r  b o u n d  h y p o t h e s i s  
a f t e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  on  C h i c a g o  B o a r d  O p t i o n s  E x c h a n g e  
(CBOE) d a t a  t o r  7 0 6  o p t i o n  s e r i e s  o n  bd  u n d e r l y i n g  s t o c k s .  
O n l y  t h e  z e r o  t r a n s a c t i o n s  c o s t  c a s e  i n  h i s  p a p e r  y i e l d e d  
e v i d e n c e  o f  a r b i t r a g e  p r o f i t s .
F o r  E u r o p e a n  o p t i o n s  t r a d e d  w i t h o u t  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  a t  
r i s k - f r e e  b o r r o w i n g  a n d  l e n d i n g  r a t e s ,  a r i s k l e s s  h e d g e  
r e l a t i o n s h i p  c a l l e d  p u t - c a l l  p a r i t y  i s  f e a s i b l e .  S t o l l  
( 1 9 6 9 )  d e v e l o p e d  t h e  f i r s t  r i g c c o u s  a n a l y s i s  o f  t h e  p u t - c a l l  
r e l a t i o n s h i p  w h i c h  w a s  l a t e r  e x t e n d e d  a n d  m o d i f i e d  b y  M e r t o n  
( 1 9 7 3 a ,  b)  . S t o l l ' s  m o d e l  l s . g i v e n  by  C - P - S  + X * e * » - r t = l )  
w h e r e  C ,  P ,  a n d  S a r e  t h e  c a l l  p r i c e ,  t h e  p u t  p r i c e ,  a n d  t h e
s t o c k  p r i c e  r e s p e c t i v e l y ,  a n d  X * e * * - r t  i s  t h e  p r e s e n t  v a l u e
o t  t h e  e x e r c i s e  p r i c e ,  X ,  d i s c o u n t e d  f r o m  t h e  d a t e  o t  
m a t u r i t y ,  t ,  a t  t h e  r i s k - t r e e  r a t e ,  r .  S t o l l  ( 1 9 6 9 )  a n d  
G o u l d  a n d  G a l a i  ( 1 9 7 9 )  f o u n d  v i o l a t i o n s  o f  p u t - c a l l  p a r i t y  
f o r  o v e r - t h e - c o u n t e r  (OTC) o p t i o n s  w h i c h  w e r e  E u r o p e a n  a n d  
d i v i d e n d - p r o t e c t e d .  K l e m k o s k y  a n d  R e s n i c k  ( 1 9 7 9 ,  1980)
e x t e n d e d  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  m o d e l  t o r  A m e r i c a n ,
d i v i d e n d - u n p r o t e c t e d  o p t i o n s  t o  p e r f  o rm  e x  p o s t  a n d  e x  a n t e  
s t u d i e s  o t  t h e  m a r k e t  e f f i c i e n c y  o t  CBOE s t o c k  o p t i o n s .  
B r e n n e r  a n d  G a l a i  ( 1 9 8 9 )  r e c e n t l y  u s e d  p u t - c a l l  p a r i t y  t o
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e s t i m a t e  t h e  i n t e r e s t  r a t e  i m p l i e d  b y  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  
r e l a t i o n s h i p  u s i n g  t r a n s a c t i o n s  d a t a  f o r  o p t i o n s  t r a d e d  a t  
t h e  CBOE.
T h e  l o n g  b o x  s p r e a d  i s  an a r b i t r a g e  t e c h n i q u e  c o m p o s e d  o f  
a s y n t h e t i c  s h o r t  s t o c k  p o s i t i o n  a t  a h i g h  e x e r c i s e  p r i c e  
a n d  a s y n t h e t i c  l o n g  s t o c k  p o s i t i o n  a t  a l o w  e x e r c i s e  p r i c e .  
The  r e l a t i o n s h i p  f o r  E u r o p e a n  o p t i o n s  i s  g i v e n  b y  
C H + P L - C L - P H +  ( X H - X L ) * e * * - r t = 0 ,  w h e r e  CH,  a n d  PL a r e  t h e  
p r i c e  o f  t h e  s h o r t  p o s i t i o n s  i n  t h e  h i g h  a n d  l o w  e x e r c i s e  
p r i c e  c a l l  a n d  p u t ,  r e s p e c t i v e l y ;  CL a n d  PH a r e  t h e  l o n g  
p o s i t i o n s  i n  t h e  l o w  a n d  h i g h  e x e r c i s e  p r i c e  c a l l  a n d  p u t ,  
r e s p e c t i v e l y ;  a n d  (X H - X L )  * e * * - r t  i s  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o t  t h e  
d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  h i g h  a n d  l o w  e x e r c i s e  p r i c e  o t  t h e  
o p t i o n s ,  XH a n d  X L ,  r e s p e c t i v e l y ,  d i s c o u n t e d  a t  t h e  
r i s k - f r e e  r a t e ,  r .  C h a n c e  a n d  B i l l i n g s l e y  ( 1 9 8 1 )  a n a l y z e d  
283 l o n g  b o x  s p r e a d s  on  s t o c k  o p t i o n s  o n  t o u r  d a t e s  f i n d i n g  
e v i d e n c e  i n  s u p p o r t  o t  m a r k e t  e f f i c i e n c y .
Chapter III 
ARBITRAGE TESTS AND HYPOTHESES
3.1 IMMEDIATE EXERCISE-PUTS AND CALLS
3.1.1 Stock Option Immediate Exercise
M e r t o n  ( 1 9 / 3 a )  d e r i v e d  t h e  l o w e r  b o u n d a r y  c o n d i t i o n s  t o r  
c a l l  o p t i o n s  w r i t t e n  o n  t h e  u n d e r l y i n g  s t o c k .  l i e  
d e m o n s t r a t e d  t h a t  a n  A m e r i c a n  c a l l  w h i c h  i s  
d i v i d e n d - p r o t e c t e d  o r  w h i c h  i s  w r i t t e n  o n  a n o n - d i v i d e n d  
p a y i n g  s t o c k  w i l l  n o t  be r a t i o n a l l y  e x e r c i s e d  b e t o r e  
m a t u r i t y  a n d  w i l l  h a v e  t h e  s am e  v a l u e  a s  a E u r o p e a n  c a l l .  
M e r t o n  a l s o  d e r i v e d  t h e  c o n d i t i o n s  t o r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  
t h e  c a l l  o p t i o n  t o r  d i v i d e n d - p a y i n g  s t o c k s  d e m o n s t r a t i n g  
t h a t  i t  may be  o p t i m a l  t o  e x e r c i s e  a r e g i s t e r e d  c a l l  j u s t  
p r i o r  t o  t h e  e x - d i v i d e n d  d a t e .
G a l a i  ( 1 9 7 8 )  d e r i v e d  t h e  b o u n d a r y  c o n d i t i o n s  t o r  A m e r i c a n  
c a l l s  l i s t e d  o n  e x c h a n g e s .  B h a t t a c h a r y a  ( 1 9 8  3) t e s t e d  t h e  
r a t i o n a l  b o u n d a r y  c o n d i t i o n s  d e v e l o p e d  b y  M e r t o n  ( 1 9 7 3 a )  a n d  
G a l a i  ( 1 9 / 8 )  on CBOE d a t a .
M e r t o n  ( 1 9 7 3 a )  d e m o n s t r a t e d  t h a t  t h e  E u r o p e a n  p u t  i s  n o t  
e q u i v a l e n t  t o  t o  a n  A m e r i c a n  p u t  w h i c h  i s  d i v i d e n d - p r o t e c t e d  
o r  w h i c h  i s  w r i t t e n  o n  a n o n - d i v i d e n d  p a y i n g  s t o c k .  F o r  t h e
-  14 -
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A m e r i c a n  p u t ,  i n c e n t i v e  may e x i s t  t o r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  i t  
t h e  s t o c k  p r i c e  t a i l s  b e l o w  t h e  c r i t i c a l  s t o c k  p r i c e  d e r i v e d  
b y  M e r t o n .  B e l o w  t h e  c r i t i c a l  s t o c k  p r i c e ,  t h e  p u t  h o l d e r  
r e c e i v e s  m ore  v a l u e  b y  e x e r c i s i n g  t h e  p u t  e a r l y  a n d
r e i n v e s t i n g  t h e  p r o c e e d s  t h a n  he r e c e i v e s  b y  e x e r c i s i n g  t h e  
p u t  a t  m a t u r i t y .
3.1.2 Futures Options Iraaediate Exercise
Th e  f u n d a m e n t a l  d i t t e r e n c e s  b e t w e e n  t h e  s t o c k  o p t i o n  a n d  
t h e  f u t u r e s  o p t i o n  s t e m  f r o m  t h e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  
u n d e r l y i n g  c o n t r a c t .  T h e  t u t u r e s  c o n t r a c t ,  u n l i k e  a s t o c k ,  
i s  a c o n t r a c t u a l  o b l i g a t i o n  t o  p e r f o r m ,  n o t  an a s s e t .
E x e r c i s e  o f  t h e  f u t u r e s  o p t i o n ,  u n l i k e  t h e  s t o c k  o p t i o n ,  
r e s u l t s  m  a p o s i t i o n  o f  h i g h e r  l e v e r a g e .  T h i s  p r o v i d e s  
i n c e n t i v e  f o r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e ,  p a r t i c u i a r y  t o r  
d e e p - i n - t h e - m o n e y  p u t s  a n d  c a l l s  ( A s a y ,  1984)  ,  b e c a u s e  t h e  
h o l d e r  o f  t h e  o p t i o n  upon  e x e r c i s e  r e c e i v e s  c a s h  f o r  
p o t e n t i a l  r e i n v e s t m e n t  a s  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  
m a r k e d - t o - m a r k e t ,  y e t  t h e  h o l d e r  o f  t h e  new t u t u r e s  c o n t r a c t  
o n l y  h a s  t o  p o s t  m a r g i n  ( c o l l a t e r a l )  w h i c h  c a n  be
i n t e r e s t - e a r n i n g  s e c u r i t i e s .
3.1.3 Arbitrage Tests
A c o n d i t i o n  e x i s t s  f o r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  as  an  
e x p l o i t a b l e  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t y  w hen  a c a l l  o r  p u t  i s
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p r i c e d  b e l o w  i n t r i n s i c  v a l u e .  F o r  t h e  c a l l ,  e x c l u d i n g  
t r a n s a c t i o n s  c o s t s ,  t h i s  c o n d i t i o n  w o u l d  e x i s t  l o r  t h e  
v i o l a t i o n ,
C < F 0 - X ,  (1)
w h e r e  C i s  t h e  c a l l  p r i c e ,  FO i s  t h e  f u t u r e s  p r i c e  a t
i n c e p t i o n ,  a n d  X i s  t h e  e x e r c i s e  p r i c e  o l  t h e  c a l l .  F o r  t h e  
p u t ,  t h e  e x p l o i t a b l e  v i o l a t i o n  e x c l u d i n g  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  
i s  g i v e n  b y
P< X-F  0 ,  (2)
w h e r e  C i s  t h e  c a l l  p r i c e ,  FO i s  t h e  f u t u r e s  p r i c e  a t
i n c e p t i o n ,  a n d  X i s  t h e  e x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  p u t .
A t  t h e  CBOT, t h e  f l o o r  t r a d e r  t y p i c a l l y  s e l l s  a
d e e p - i n - t h e - r a o n e y  o p t i o n  o v e r  p a r i t y  o t t e r , *  a n d  p r e m a t u r e l y  
e x e r c i s e s  t h e  o p t i o n  i t  t h e  h o l d i n g  c o s t  i s  g r e a t e r  t h a n  t h e  
a m o u n t  t h e  o p t i o n  i s  s e l l i n g  o v e r  p a r i t y  o t t e r .  C o n v e r s e l y ,  
t h e  f l o o r  t r a d e r  i s  w i l l i n g  t o  b u y  u n d e r  p a r i t y  b i d  t o  
e x p l o i t  an  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  o p p o r t u n i t y .  T h e s e
o p p o r t u n i t i e s  o c c u r  g e n e r a l l y  f o r  d e e p - i n - t h e - m o n e y  o p t i o n s ,  
a n d  e x i s t  p r i m a r i l y  b e c a u s e  o u t s i d e  c l i e n t s  i n c u r  h i g h e r  
c o m m i s s i o n s  c o s t s -  f o r  e a r l y  e x e r c i s e  t h a n  t h e  a m o u n t  u n d e r  
p a r i t y  b i d  s a c r i f i c e d  i n  a s a l e  t o  t h e  f l o o r  t r a d e r .
2 I f  t h e  o p t i o n  i s  s o l d  b e l o w  p a r i t y  o t t e r  t o  e a r n  a r e t u r n  
on  t h e  c a s h  r e c e i v e d ,  t h e  o p t i o n  w i l l  l i K e l y  be  
p r e m a t u r e l y  e x e r c i s e d  a g a i n s t  h i m  r e s u l t i n g  i n  a l o s s .
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3.1.4 Hypotheses and Arbitrage Trading Rules
T h e  n u l l  h y p o t h e s i s  t o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  c a l l  
s t r a t e g y  i s  g i v e n  by  
C £ F O - X - t ,  (3)
a n d  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  t o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  p u t  
s t r a t e g y  i s  g i v e n  b y  
P > X - F 0 - t ,  14)
w h e r e  C = c a l l  p r i c e ,  P = p u t  p r i c e ,  F ( J = t u t u r e s  p r i c e  a t  
i n c e p t i o n ,  X = e x e r c i s e  p r i c e ,  a n d  t = t r a n s a c t i o n s  c o s t s .  A 
s i g n i f i c a n t  n u m b e r  o t  l a r g e  v i o l a t i o n s  o t  e q u a t i o n s  (J )  a n d  
(4)  w o u l d  be e v i d e n c e  a g a i n s t  m a r k e t  e f f i c i e n c y  a n d  v i c e  
v e r s a .  V i o l a t i o n s  o f  t h e s e  b o u n d a r y  c o n d i t i o n s  g e n e r a l l y  
o c c u r  o n l y  t o r  d e e p - i n - t h e - m o n e y  p u t s  a n d  c a l l s  o t t e r e d  t o  
t h e  f l o o r  t r a d e r  f o r  a t i c k  o r  t w o  u n d e r  p a r i t y  b i d .  When 
t h e s e  o p p o r t u n i t i e s  a r i s e ,  t r a d e r s  i n  t h e  o p t i o n s  p i t  s e i z e  
t h e  o p p o r t u n i t y  v e r y  q u i c k l y .  T h u s ,  l a r g e  v i o l a t i o n s  a r e  
n o t  e x p e c t e d  t o  be f o u n d  e m p i r i c a l l y  a n d  a r b i t r a g e  p r o f i t  
l e v e l s  s h o u l d  d i m m i s h  s i g n i f i c a n t l y  o n c e  an e x  p o s t  
v i o l a t i o n  i s  o b s e r v e d .  V i o l a t i o n s  o f  e q u a t i o n s  ( J )  a n d  
( 4 ) ,  h o w e v e r ,  s h o u l d  n o t  be l a r g e  e n o u g h  t o  be e x p l o i t a b l e  
b y  i n v e s t o r s  f r o m  o u t s i d e  t h e  t r a d i n g  f l o o r .  F u r t h e r ,  
h i g h e r  a v e r a g e  a r b i t r a g e  p r o t i t  l e v e l s  i n  e a r l y  m o n t h s  o t  
t r a d i n g  a r e  e x p e c t e d  r e l a t i v e  t o  s u b s e q u e n t  m o n t h s  d u e  t o  
t h e  i l l i q u i d i t y  o f  t h e  new m a r k e t  i n  i y 8 2 .
T h e  f l o o r  t r a d e r  e x p l o i t s  a n  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  
o p p o r t u n i t y  b y  p u r c h a s i n g  an  u n d e r p r i c e d ,  i n - t h e - m o n e y  c a l l  
( p u t )  an d  b y  s i m u l t a n e o u s l y  t a k i n g  a s h o r t  ( l o n g )  p o s i t i o n  
i n  t h e  u n d e r l y i n g  t u t u r e s  c o n t r a c t .  T h e  f l o o r  t r a d e r  b u y s  
t h e  c a l l  ( p u t )  i n  t h e  o p t i o n s  p i t  w h e r e  he t r a d e s ,  a n d  
" f l a s h e s "  a s i g n a l  t o  s e l l  ( b u y )  t o  a b r o k e r - *  i n  t h e  T - B o n d  
t u t u r e s  p i t  t o  s e l l  ( b u y )  a t u t u r e s  c o n t r a c t .  An o p p o s i t e  
a n d  s i m u l t a n e o u s  t r a n s a c t i o n  i n  t h e  f u t u r e s  p i t  i s  n e c e s s a r y  
t o  l o c k  i n  t h e  p r o f i t  o n  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  s i n c e  t h e  
e x e r c i s e  o f  t h e  c a l l  ( p u t )  t o  a l o n g  ( s h o r t )  f u t u r e s  
p o s i t i o n  i s  n o t  e f f e c t i v e  u n t i l  t h e  n e x t  d a y .  T h i s  s t r a t e g y  
r e q u i r e s  r o u n d - t r i p  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  i n  t h e  o p t i o n  a n d  t h e  
t u t u r e s  c o n t r a c t  t o t a l l i n g  $ b . 6 4 .  ( T r a n s a c t i o n s  c o s t s  a r e  
d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  V I . )
3 . 2  P O T - CALL P A R IT Y
3.2.1 Conversions
3.2.1.1 Stock Option Conversions
S t o l l  ( 1969)  d e v e l o p e d  t h e  o r i g i n a l  p u t - c a l l  p a r i t y  m o d e l  
w h i c h  was e x t e n d e d  a n d  m o d i f i e d  by M e r t o n  ( 1 9 7 3 a ,  b) . I t  
was u s e d  by S t o l l  ( 1 9 6 9 ) ,  G o u l d  a n d  G a l a i  ( 1 9 / 4 ) ,  a n d  
K l e m k o s k y  and R e s n i c k  ( 1 9 / 9 ,  I 9 6 0 )  i n  e m p i r i c a l  s t u d i e s  o t
-* A n u m b e r  o f  b r o k e r s  m a ke  t h e i r  l i v i n g  b y  s t a n d i n g  on t h e  
e d g e  o f  t h e  T - B o n d  f u t u r e s  p i t  w h i c h  f a c e s  t h e  T - B o n d  
o p t i o n s  p i t  a n d  c h a n n e l l i n g  t u t u r e s  t r a d e s  t o  o p t i o n s  
t r a d e  r s .
o p t i o n s  o n  s t o c k s .  A r i s k l e s s  h e d g e  i s  p o s s i b l e  t o r  
E u r o p e a n  o p t i o n s  w h i c h  a r e  t r a d e d  w i t h o u t  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  
a n d  f o r  w h i c h  r i s k l e s s  b o r r o w i n g  a n d  l e n d i n g  a r e  p o s s i b l e .  
U n d e r  t h e s e  c o n d i t i o n s  a r i s k l e s s  c o n v e r s i o n  p o s i t i o n  i s  
e s t a b l i s h e d  b y  s h o r t i n g  a c a l l ,  b u y i n g  a p u t  a n d  t h e  
u n d e r l y i n g  s t o c k ,  a n d  b o r r o w i n g  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o t  t h e  
e x e r c i s e  p r i c e  o t  t h e  o p t i o n s .  P r i c e d  c o r r e c t l y ,  t h e  v a l u e  
o t  t h i s  h e d g e  u n d e r  t h e  a b o v e  c o n d i t i o n s  s h o u l d  be  z e r o  
s i n c e  t h e  p o s i t i o n  a t  i n c e p t i o n  c o n s i s t s  o t  a s y n t h e t i c  l o n g  
c a l l  ( t h e  s t o c k ,  t h e  p u t ,  a n d  t h e  d i s c o u n t  e x e r c i s e  p r i c e )  
a n d  an  a c t u a l  s h o r t  c a l l .  T h e r e f o r e ,  t h e  p a y o f f s  t o  t h e
s y n t h e t i c  c a l l  a n d  t o  t h e  a c t u a l  c a l l  e x a c t l y  c a n c e l  a t
m a t u r i t y .  P r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  c a l l  i s  n o t  an i s s u e  
s i n c e  e x e r c i s e  i s  p o s s i b l e  o n l y  a t  m a t u r i t y  f o r  E u r o p e a n
o p t i  o n s .
A m e r i c a n  c a l l s  a n d  p u t s  w h i c h  a r e  d i v i d e n d - p r o t e c t e d  o r  
w h i c h  p a y  110 d i v i d e n d s  o v e r  t h e  o p t i o n  l i f e  c r e a t e  a 
c o n v e r s i o n  p o s i t i o n  w h i c h  i s  n o t  r i s k l e s s .  M e r t o n  ( l U / i b )  
d e m o n s t r a t e d ,  h o w e v e r ,  t h a t  u n d e r  t h e  n o - d i v i d e n d s  
a s s u m p t i o n  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  c a l l  i s  i r r a t i o n a l .  
I t ,  h o w e v e r ,  t h e  c a l l  w e r e  p r e m a t u r e l y  e x e r c i s e d  t h e  
c o n v e r s i o n  p o s i t i o n  w o u l d  h a v e  p o s i t i v e  v a l u e  e v e n  i t  t h e  
p u t  w e r e  w o r t h l e s s  ( z e r o  t i m e  v a l u e )  .  T h u s ,  t h e  p o s s i b i l i t y  
o f  i r r a t i o n a l  p r e m a t u r e  e x e r c i s e ,  a l t h o u g h  r i s k y ,  i s  a n  
o p p o r t u n i t y  t o  t h e  c o n v e r s i o n  h o l d e r ,  n o t  a t h r e a t .
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M e r t o n  ( 1 9 V i a )  d e r i v e d  c o n d i t i o n s  t o r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  
o t  t h e  c a l l  o p t i o n  t o r  d i v i d e n d  p a y i n g  s t o c k s .  K i e m k o s k y  
a n d  R e s n i c k  ( 1 9 / 9 )  d e v e l o p e d  s u f f i c i e n t ,  b u t  n o t  n e c e s s a r y  
c o n d i t i o n s  t o r  n o  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  c a l l  o p t i o n  on  
d i v i d e n d  p a y i n g  s t o c k s  h e l d  i n  a c o n v e r s i o n  t o  e l i m i n a t e  
t r o m  t h e i r  e m p i r i c a l  t e s t s  o t  o p t i o n  m a r k e t  e t t i c i e n c y  t h o s e  
c a l l s  w h i c h  m i g h t  b e  p r e m a t u r e l y  e x e r c i s e d .
3.2.1.2 Futures Option Conversions
A l t h o u g h  t h e  t u t u r e s  o p t i o n  c o n v e r s i o n  i s  s i m i l a r  i n  
c o n c e p t  t o  t h e  s t o c k  o p t i o n  c o n v e r s i o n ,  a  s h o r t  c a l l  
c o m b i n e d  w i t h  a s y n t h e t i c  l o n g  c a l l ,  t h e  u n d e r l y i n g  t u t u r e s  
c o n t r a c t  d i s t i n g u i s h e s  t h e  t u t u r e s  c o n v e r s i o n  t r o m  t h e  s t o c k  
o p t i o n  c o n v e r s i o n  i n  s e v e r a l  i m p o r t a n t  r e s p e c t s .  F i r s t ,  a s  
d i s c u s s e d  i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n ,  t h e  t u t u r e s  c o n t r a c t  i s  
a n  o b l i g a t i o n  t o  p e r t o r m ,  n o t  a n  a s s e t .  E x e r c i s e  o t  t h e  
o p t i o n  r e s u l t s  i n  a m o r e  l e v e r e d  p o s i t i o n  ( t u t u r e s )  , 
p r o v i d i n g  i n c e n t i v e  t o r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e .
S e c o n d ,  d a i l y  t l u c t u a t i o n s  i n  t h e  p r i c e  o f  t h e  f u t u r e s  
c o n t r a c t  r e q u i r e  t h e  d a i l y  p a y m e n t  o f  c a s h  s e t t l e m e n t  
v a r i a t i o n  t o  t h e  C l e a r i n g  C o r p o r a t i o n .  A t  t h e  CBOT, a s  t h e  
f u t u r e s  p r i c e  t a i l s  i n  a c o n v e r s i o n  p o s i t i o n  t h e  p u t  a c c r u e s  
i n  v a l u e  w i t h o u t  c a s h  d i s t r i b u t i o n ,  t h e  m a r g i n  r e q u i r e m e n t s  
on  t h e  s h o r t  c a l l  d e c r e a s e s  a n d  t h e  l o s s  on t h e  l o n g
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t u t u r e s  p o s x t x o n  r e g u x r e s  a c a s h  p a y m e n t . *  C o n v e r s e l y ,  t o r  
r i s i n g  t u t u r e s  p r i c e s  t h e  l o n g  f u t u r e s  p o s i t i o n  p r o v i d e s  
p o s i t x v e  c a s h  f l o w  t o  t h e  c o n v e r s x o n  h o l d e r ,  m a r g x n  
r e q u i r e m e n t s  i n c r e a s e  o n  t h e  s h o r t  c a l l ,  an d  t h e  p u t  
d e c l i n e s  i n  v a l u e . 5 T h u s ,  t h e  s t o c h a s t i c  c a s h  f l o w s  
a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  t u t u r e s  p o s i t i o n  c r e a t e s  t h e  r x s k  o t  
i n c u r r x n g  f i n a n c e  c h a r g e s  o v e r  t h e  l i f e  o t  t h e  c o n v e r s x o n .  
T h i s  s t o c h a s t i c  c a s h  t l o w  h a s  b e e n  c o m p a r e d  t o  a s t o c k ,  
o p t i o n  c o n v e r s i o n  w i t h  s t o c h a s t x c  d i v i d e n d  p a y m e n t s  ( W o l f ,  
1 9 8 2 ) ,  a l t h o u g h  i t  s h o u l d  be e m p h a s i z e d  t h a t  t h e  u n d e r l y i n g  
T - B o n d  f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  n o t  a n  a s s e t  a n d  h a s  no  c a s h  
t h r o w o t t s  s u c h  a s  a c c r u e d  x n t e r e s t  o r  d i v i d e n d s  a s s o c i a t e d  
w i t  h i t .
T h e  f i n a l  i m p o r t a n t  d x s t x n c t x o n  i s  t h a t  t h e  f u t u r e s  
c o n v e r s i o n  c a n  b e  a l e n d i n g  o r  b o r r o w x n g  p o s i t i o n ,  u n l i k e  
t h e  s t o c k  o p t x o n  c o n v e r s i o n  w h i c h  i s  a b o r r o w i n g  p o s i t i o n  
o n l y . 6 As a r e s u l t ,  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  h o l d e r  f a c e s
* F o r  t h e  f l o o r  t r a d e r  t h i s  i s  a n  i m p o r t a n t  p r o b l e m  b e c a u s e  
a c a s h  o u t l a y  i s  r e q u i r e d .  The d e c r e a s e d  m a r g x n  
r e q u i r e m e n t s  on  t h e  s h o r t  c a l l  i s  n o t  s u f f i c i e n t  t o  m e e t  
t h e  c a s h  o u t l a y  r e q u i r e d ,  e v e n  i t  t h e  f l o o r  t r a d e r  d e s x r e d  
t o  d o  s o .
5 Th e  f l o o r  t r a d e r  g e n e r a l l y  w e l c o m e s  a t u t u r e s  p r x c e  
i n c r e a s e  i n  t h e  t u t u r e s  c o n v e r s i o n  p o s i t i o n  b e c a u s e  t h e  
p o s i t i o n  r e c e i v e s  c a s h .  M o re  c o l l a t e r a l  on t h e  s h o r t  c a l l  
i s  r e q u x r e d  b u t  t h i s  c a n  b e  m o r e  t h a n  m e t  b y  c a s h  
s e t t l e m e n t  v a r i a t x o n  x f  t h e  f l o o r  t r a d e r  e l e c t s  n o t  t o  
p o s t  m o r e  c o l l a t e r a l .
6 T h e  s t o c k  c o n v e r s i o n  h o l d e r  p u r c h a s e s  b o t h  t h e  s t o c k  a n d  
t h e  p u t  b y  s e l l i n g  a c a l l  a n d  b o r r o w x n g  t h e  d i s c o u n t  
e x e r c i s e  p r x c e  o t  t h e  s t o c k  o p t x o n .  Th e  t u t u r e s  
c o n v e r s x o n  h o l d e r  " b u y s "  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  b y  p u t t x n g
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d i f f e r e n t  r i s k s  f r o m  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  h o l d e r  i n  
t e r m s  o f  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  c a l l .  P r e m a t u r e  e x e r c i s e  
o f  t h e  c a l l  i s  a p o t e n t i a l  t h r e a t  ( o p p o r t u n i t y )  t o  t h e  
l e n d i n g  ( b o r r o w i n g )  c o n v e r s i o n .
3.2. 1.3 States-ot-World Analysis
T h e  n a t u r e  o t  t h e  f u t u r e s  o p t i o n  c o n v e r s i o n  i s  b e t t e r  
u n d e r s t o o d  b y  f i r s t  d e v e l o p i n g  a s t a t e s - o l - t h e - w o r l d  
f r a m e w o r k  t o r  a c o n v e r s i o n  b a s e d  u p o n  E u r o p e a n  o p t i o n s  
w r i t t e n  o n  f o r w a r d  c o n t r a c t s  w i t h o u t  t r a n s a c t i o n s  c o s t s ,  
t h e n  r e l a x i n g  t h e s e  a s s u m p t i o n s  t o  e x a m i n e  t h e  n a t u r e  o t  t h e  
t u t u r e s  o p t i o n  c o n v e r s i o n .  E u r o p e a n  o p t i o n s  c a n  be  
e x e r c i s e d  o n l y  a t  m a t u r i t y ,  a n d  t h e  f o r w a r d  c o n t r a c t ,  u n l i k e  
t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t ,  h a s  no  c a s i i  t h r o w o f f s  u n t i l  m a t u r i t y .
T a b l e  1 b e l o w  i l l u s t r a t e s  a s t a t e s - o t - t h e - w o r l d  f r a m e w o r k  
f o r  t h e  f o r w a r d  c o n v e r s x o n .  T h e  c o n v e r s i o n  i s  e s t a b l i s h e d  
b y  s h o r t i n g  t h e  c a l l ,  b u y i n g  t h e  p u t ,  a s s u m i n g  a l o n g
p o s i t i o n  i n  t h e  f o r w a r d ,  a n d  b o r r o w i n g  i f  t h e  c a l l  i s
o u t - o t - t h e - m o n e y  ( l e n d i n g  i f  i t ' s  i n - t h e - m o n e y ) .  T h e
f o r w a r d  c o n t r a c t  h a s  a z e r o  p r e s e n t  v a l u e  i n  t h e  a b o v e  t a b l e  
b e c a u s e  t h e  l o n g  f o r w a r d  c o n t r a c t  i s  b o u g h t  a t  t = 0  when t h e  
e x p e c t e d  f o r w a r d  p r i c e ,  F , i s  e q u a l  t o  FO.  T r a n s a c t i o n s  
c o s t s  a r e  a s s u m e d  t o  be  z e r o ,  a n d  t h e  l e n d i n g  and  b o r r o w i n g
up c o l l a t e r a l ,  a n d  h a s  t o  b o r r o w  ( l e n d )  i f  t h e  s h o r t  c a l l  
p r o c e e d s  a r e  l e s s  t h a n  ( g r e a t e r  t h a n )  t h e  c o s t  o t  t h e
p u r c h a s e d  p u t .
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r a t e s  a r e  a s s u m e d  t o  .be r i s k l e s s .
A t  m a t u r i t y ,  t h e  f o r w a r d  p r x c e ,  F , d i c t a t e s  w h a t  v a l u e ,  
i t  a n y ,  t h e  r e s p e c t i v e  s e c u r i t i e s  h a v e  i n  t h e  h e d g e .  A s  
s h o w n  i n  t h e  t a b l e ,  t h e  f o r w a r d  p r i c e  r e l a t i v e  t o  t h e  
e x e r c i s e  p r i c e ,  X,  d e t e r m i n e s  t h e  v a l u e  o f  t h e  o p t i o n s ,  a n d  
t h e  f o r w a r d  p r i c e  r e l a t i v e  t o  t h e  o r i g i n a l  t o r w a r d  p r i c e ,  
FO, d e t e r m i n e s  t h e  v a l u e  o t  t h e  t o r w a r d  c o n t r a c t  a t  
m a t u r i t y .  B e c a u s e  v a l u e  i s  d e t e r m i n e d  f o r  t h e  o p t i o n
r e l a t i v e  t o  X ,  a n d  t o r  t h e  t o r w a r d  c o n t r a c t  r e l a t i v e  t o  FO, 
t h e  c o n v e r s i o n  h o l d e r  m u s t  b o r r o w  o r  l e n d  t h e  d i s c o u n t e d  
v a l u e  o f  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  X a n d  FO a t  i n c e p t i o n  t o  
i n s u r e  t h a t  t h e  c o n v e r s i o n  h a s  z e r o  v a l u e  i n  a l l  p o s s i b l e  
s t a t e s  o t  t h e  w o r l d  a t  m a t u r i t y .
TABLE 1
C o n v e r s i o n  on  E u r o p e a n  O p t i o n s  on  F o r w a r d  C o n t r a c t s  
A c t i o n  P r e s e n t  V a l u e  S t a t e s - o f - t h e - W o r l d
F>X F = X F< X
W r i t e  C a l l C X - F - o - - 0 -
Buy P u t - P - 0 - - 0 - X - F
B o r r o w  o r  L e n d (X - F O )  • FO-X F 0 - X F 0 - X
Bu y  F o r w a r d - o - F -FU P - F 0 F - F 0
P r e s e n t  V a l u e . . .. - o - - 0 - - U - - u -
T h u s ,  c o n s t r u c t i o n  o f  t h e  c o n v e r s i o n  a s  shown i n  t h e  
t a b l e  w i l l  r e s u l t  i n  a v a l u e  f o r  t h e  h e d g e  a t  m a t u r i t y  o t  
z e r o ,  a n d  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o t  t h i s  h e d g e  m u s t  a l s o  be  z e r o  
i f  t h e  p r i c e  o f  t h e  p u t  a n d  c a l l  a r e  n o t  m i s p r i c e d  r e l a t i v e  
t o  o n e  a n o t h e r .  T h i s  may be q u a n t i f i e d  a s
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C - P + ( X - F O )  ' = 0 ,  (b )
w h e r e  C = P r e s e n t  v a l u e  o t  c a l l  a t  i n c e p t i o n ,  P = P r e s e n t  v a l u e  
o f  p u t  a t  i n c e p t i o n ,  X = E x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  p u t  a n d  c a l l ,  
F 0 = F o r w a r d  p r i c e  a t  t  = U,  F = F o r w a r d  p r i c e  a t  m a t u r i t y ,  a n d  
(X -FO )  ' = P r e s e n t  v a l u e  o t  b o n d  i t  X < F 0 ,  o r  l o a n  i t  X > F 0 .
S u b s t i t u t i o n  o t  an  A m e r i c a n  o p t i o n  w r i t t e n  on a t u t u r e s
c o n t r a c t  i n t o  t h e  a b o v e  f r a m e w o r k  i n t r o d u c e s  t w o
c o m p l i c a t i o n s  t o  t h e  a n a l y s i s ,  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  
c a l l  o p t i o n  a n d  d a i l y  c a s h  s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  o n  t h e
f u t u r e s  c o n t r a c t ,  w h i c h  r e n d e r  t h e  s t a t e  s - o f - t h e - w o r l d  
a n a l y s i s  a b o v e  i n v a l i d  f o r  e v a l u a t i n g  t h e  c o n v e r s i o n .  Each 
o t  t h e s e  c o m p l i c a t i o n s  w i l l  be r e c o n c i l e d  i n  t h e  f o l l o w i n g  
s e c t i o n  t o  d e v e l o p  t h e  e m p i r i c a l  t e s t s  a n d  h y p o t h e s e s  f o r  
t h e  c o n v e r s i o n .
3 . 2 . 1 . 4  A r b i t r a g e  T e s t s  
S t o c h a s t i c  F i n a n c i n g  C o s t s :
S t o c h a s t i c  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  d u e  t o  t h e  d a i l y  c a s h  
s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  o f  t h e  t u t u r e s  c o n t r a c t  i n  t h e  
c o n v e r s i o n  m u s t  be a d d r e s s e d  m  c o n s t r u c t i n g  a r b i t r a g e  
t e s t s .  F o r  t h i s  r e s e a r c h ,  t h e  r i s k  w i l l  be a s s u m e d  t o  be 
n e g l i g i b l e ,  b a s e d  u p o n  t h e  p r e m i s e  t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  
f o l l o w  a f a i r  g a m e .  I f  t u t u r e s  p r i c e s  f o l l o w  a f a i r  game 
t h e n  t h e  a r b i t r a g e u r  s h o u l d  e x p e r i e n c e  f a v o r a b l e  c h a n g e s  i n  
p r i c e  a b o u t  a s  o f t e n  a s  h e  s u f f e r s  a d e t r i m e n t .  A l s o ,  t o
2b
t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  f l o o r  t r a d e r  e x p l o i t s  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  
o p p o r t u n i t i e s  a s  o f t e n  a s  c o n v e r s i o n  o p p o r t u n i t i e s  t h e n  t h e  
c o m b i n e d  h o l d i n g s  o t  c o n v e r s i o n s  a n d  r e v e r s e  c o n v e r s i o n s  
h a v e  a d a m p e n i n g  e f f e c t  on t u t u r e s  p r i c e  f l u c t u a t i o n s  s i n c e  
t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t s  o f  t h e  r e s p e c t i v e  p o s i t i o n s  c a n c e l .  
T h u s ,  no  a d j  u s t m e n t  t o r  s t o c h a s t i c  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  i s  
n e c e s s a r y  t o  t h e  t o r w a r d  c o n t r a c t  r e l a t i o n s h i p  g i v e n  b y  
e q u a t i o n  (b) .
P r e m a t u r e  E x e r c i s e  A d j u s t m e n t :
T o  d e v e l o p  a r b i t r a g e  t e s t s  t o r  t h e  t u t u r e s  c o n v e r s i o n ,  
t h e  c o n v e r s i o n  e q u a t i o n  b a s e d  u p o n  t h e  t o r w a r d  c o n t r a c t  m u s t  
be a d j u s t e d  f o r  t h e  e f f e c t  o t  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  
c a l l .  P r e m a t u r e  e x e r c i s e  p o s e s  d i f f e r e n t  d e g r e e s  o t  r i s k  t o  
t h e  c o n v e r s i o n  p o s i t i o n ,  d e p e n d i n g  u p o n  w h e t h e r  t h e  
c o n v e r s i o n  i s  a b o r r o w i n g  o r  l e n d i n g  p o s i t i o n .
B o r r o w i n g  C o n v e r s i o n :
P r e m a t u r e  e x e r c i s e  i s  a c o n t i n g e n t  o p p o r t u n i t y  t o  t h e  
b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  b e c a u s e  l i q u i d a t i o n  o t  t h e  e n t i r e  
p o s i t i o n  u p o n  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  w o u l d  y i e l d  t h e  c o n v e r s i o n  
h o l d e r  a l i q u i d a t i o n  v a l u e  o t  X - F O . 7 S i n c e  t h e  a m o u n t  du e  on
7 T h i s  c o n s e r v a t i v e l y  a s s u m e s  t h a t  t h e  p u t  h a s  n e g l i b i b l e  
t i m e  v a l u e .  F u r t h e r ,  i t  a s s u m e s  t h a t  f i n a n c i n g  c o s t s  o r  
g a i n s  f r o m  c a s h  s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  a r e  n e g l i g i b l e .  
F i n a l l y ,  i t  c o n s e r v a t i v e l y  a s s u m e s  t h a t  t h e  r e t u r n  o n  
i n v e s t e d  f u n d s  f r o m  t h e  u n u s e d  p o r t i o n  o t  r o u n d - t r i p  f l o o r  
t r a d i n g  c o s t s  f r o m  i n c e p t i o n  t o  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  i s  
neg  l i g i b  l e .
2b
t h e  l o a n  a t  m a t u r i t y  i s  X - F l ) ,  t h e  l i q u i d a t i o n  v a l u e  o t  t h e  
b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  u p o n  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  c a l l  
w i l l  a l w a y s  be s u f f i c i e n t  t o  c o v e r  t h e  l o a n  p a y o f f  a t  
m a tu  r i t y . 8
T o  i l l u s t r a t e  t h i s ,  a s s u m e  t h a t  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o c c u r s  
a t  s om e  t i m e  p r i o r  t o  m a t u r i t y ,  t p .  The  l i q u i d a t i o n  v a l u e  
o f  t h e  h e d g e  a t  t p  w i l l  b e  as  f o l l o w s :
CONTRACT PAYOFFS
CALL X - F
FUTURES F - F O
CASH REC'D  a t  t p ..................... X - F O .
Th e  l o a n  d u e  a t  m a t u r i t y  i s  X - F O ,  b u t  t h e  a m o u n t  r e c e i v e d  a t  
t p  i s  X - F O ,  w h i c h  c a n  b e  r e i n v e s t e d  a f t e r  t h e  h e d g e  i s  
l i g u i d a t e d .
T h e r e f o r e ,  g i v e n  t h e  a s s u m p t i o n s  o t  f o o t n o t e  7 ,  e q u a t i o n  
(b) f r o m  t h e  t o r w a r d  c o n t r a c t  c o n v e r s i o n  f r a m e w o r k  o t  TABLE
1 may be  u s e d  a s  an  a r b i t r a g e  t e s t  f o r  e v a l u a t i n g  a r b i t r a g e
o p p o r t u n i t i e s  on t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n .
L e n d i n g  C o n v e r s i o n :
8 F l o o r  t r a d e r s  i n t e r v i e w e d  a t  t h e  CBOT a c t u a l l y  d i s c o u n t  
t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  e x e r c i s e  p r i c e  a n d  t h e  t u t u r e s  
p r i c e  a t  i n c e p t i o n ,  X - F O ,  a t  a r a t e  s l i g h t l y  h i g h e r  t h a n  
p r i m e  f o r  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  t o  a c c o u n t  t o r  t h e  
p o s s i b l e  f a v o r a b l e  e v e n t  o f  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  
ca  1 1 .
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A d j u s t i n g  t h e  f o r w a r d  c o n t r a c t  e q u a t i o n  f r a m e w o r k  t o  d e v e l o p  
an a r b i t r a g e  t e s t  f o r  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  i s  m o r e  
d i f f i c u l t .  P r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  c a l l  i s  a t h r e a t  t o  
t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  b e c a u s e  t h i s  w o u l d  r e s u l t  i n  a 
l i q u i d a t i o n  v a l u e  o t  ( X - F O ) ,  w h i c h  w o u l d  n o t  be c o v e r e d  b y  
t h e  a m o u n t  ( X - F O ) * a t  i n c e p t i o n  r e i n v e s t e d  t o  t h e  d a t e  o t  
p r e m a t u r e  e x e r c i s e  a t  t h e  r i s k - f r e e  r a t e . ' *  T h e r e f o r e ,  u n l e s s  
t h e  c o n v e r s i o n  h o l d e r  c a n  a n t i c i p a t e  t h e  t i m e  o f  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e ,  t h e n  d i s c o u n t i n g  t h e  a m o u n t  X-FO i n  t h e  c o n v e r s i o n  
e q u a t i o n  a s  i t  i s  d o n e  i n  t h e  t o r w a r d  c o n t r a c t  f r a m e w o r k  
i m p l i e s  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  l o s s  t o  t h e  c o n v e r s i o n  h o l d e r  
u p o n  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  c a l l .
T o  i l l u s t r a t e  t h i s ,  a s s u m e  t h a t  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o c c u r s  
a t  t i m e ,  t p ,  p r i o r  t o  m a t u r i t y .  The  l i q u i d a t i o n  v a l u e  o f  
t h e  h e d g e  a t  t p  w i l l  be  a s  f o l l o w s :
CONTRACT PAYOFFS
CALL X - F
FOTURHS F -F O
CASH P A ID  a t  t p ......................X - F O .
The c a s h  p a y o f f  r e q u i r e d  a t  t p  i s  X - F O ,  b u t  t h e  l i q u i d a t i o n  
v a l u e  o f  t h e  b o n d  p u r c h a s e d  f o r  ( X - F O ) '  a t  i n c e p t i o n  
e a r n i n g  t h e  r i s k - f r e e  r a t e  t o  t h e  t i m e  o f  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e ,  t p ,  i s  l e s s  t h a n  t h e  c a s h  p a y o f f  r e q u i r e d ,  X - F U .
9 T h e  same a s s u m p t i o n s  c i t e d  i n  f o o t n o t e / a p p l y  h e r e .
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T o  e l i m i n a t e  t h e  p o s s i b i l i t y  o t  l o s s  f r o m  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e  i n  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n ,  e q u a t i o n  (b)  may be  
c h a n g e d  t o
C - P + X - F 0 = 0 .
A l l  o f  t h e  v a r i a b l e s  a r e  d e f i n e d  t h e  same a s  t h e  b o r r o w i n g  
c o n v e r s i o n  a b o v e  e x c e p t  t h a t  t h e  t e r m  X-FO i s  n o t  
d i s c o u n t e d .  T h i s  i s  a  v e r y  c o n s e r v a t i v e  p o s i t i o n  b e c a u s e  i n  
t h e  w o r s t  c a s e  o f  i m m e d i a t e  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  a t  i n c e p t i o n ,  
t h e  c o n v e r s i o n  h o l d e r  w o u l d  b r e a k  e v e n . 10 I n  t h e  b e s t  c a s e  
no  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  w o u l d  o c c u r  a n d  t h e  c o n v e r s i o n  h o l d e r  
w o u l d  e a r n  a r e t u r n  o n  t h e  a m o u n t ,  X - F O ,  i n v e s t e d  i n  a b o n d  
o v e r  t h e  l i f e  o t  t h e  h e d g e . 11
3.2. 1. i> Hypotheses and Trading Strategies
T h e  h y p o t h e s i s  t o r  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  i s  g i v e n  by 
C - P + ( X - F O )  » - t < 0 ,  (6)
a n d  t h e  h y p o t h e s i s  f o r  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  i s  g i v e n  b y  
C-P+ ( X - F O ) - t X O ,  (7)
w h e r e  C=ca 11 p r i c e ,  P = p u t  p r i c e ,  ( X - F O ) '  a n d  ( X - F O ) = t h e  
d i s c o u n t e d  d i f f e r e n c e  a n d  t h e  d i f f e r e n c e ,  r e s p e c t i v e l y ,  
b e t w e e n  t h e  e x e r c i s e  p r i c e ,  X,  a n d  t h e  f u t u r e s  p r i c e  a t  
i n c e p t i o n ,  F O , a n d  t = t r a n s a c t i o n s  c o s t s .  A s i g n i f i c a n t
10 T h i s  a s s u m e s  t h a t  t h e  p u t  h a s  n e g l i g i b l e  t i m e  v a l u e  u p o n  
p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  c a l l .
11 F l o o r  t r a d e r s  i n t e r v i e w e d  a t  t h e  CBOT t e n d  t o  d i s c o u n t  
t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  a t  a z e r o  d i s c o u n t  r a t e  t o  a d j u s t  
f o r  t h e  r i s k  o t  p r e m a t u r e  e x e r c i s e .
n u m b e r  o f  l a r g e  v i o l a t i o n s  o f  e q u a t i o n  ( 6 )  a n d  (7)  w o u l d  be  
e v i d e n c e  a g a i n s t  m a r X e t  e f f i c i e n c y .  C o n v e r s e l y ,  r e l a t i v e l y  
t e w  a n d  s m a l l  v i o l a t i o n s  w o u l d  be e v i d e n c e  i n  s u p p o r t  o t
m a r k e t  e f f i c i e n c y .  E q u a t i o n  ( 6 )  f o r  t h e  b o r r o w i n g
c o n v e r s i o n  i s  b i a s e d  t o w a r d s  m a r X e t  e f f i c i e n c y  t o  t h e  e x t e n t  
t h a t  f a v o r a b l e  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  s h o r t  c a l l  c o u l d  
o c c u r .  F o r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  t o  o c c u r ,  t h e
o u t - o t - t h e - m o n e y  c a l l  s h o r t e d  a t  i n c e p t i o n  i n  t h e  b o r r o w i n g
c o n v e r s i o n  w o u l d  h a v e  t o  b e c o m e  i n - t h e - m o n e y  a t  som e t i m e
d u r i n g  t h e  l i f e  o t  t h e  h e d g e  t o  t h e  d e g r e e  t h a t  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e  w o u l d  be  d e s i r a b l e .  T h e s e  e v e n t s ,  h o w e v e r ,  a r e  
i m p o s s i b l e  t o  p r e d i c t  a t  t h e  i n c e p t i o n  o t  t h e  h e d g e .  
E q u a t i o n  ( / )  t o r  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  i s  a l s o  b i a s e d  
t o w a r d s  m a r X e t  e f f i c i e n c y  b y  t h e  d e s i g n  o t  t h e  t e s t ,  
u n d e r s t a t i n g  t h e  v a l u e  o t  t h e  l e n d i n g  h e d g e  a t  i n c e p t i o n  t o r  
t h o s e  s h o r t ,  i n - t h e - m o n e y  c a l l s  w h i c h  w o u l d  n o t  h a v e  b e e n  
p r e m a t u r e l y  e x e r c i s e d  o v e r  t h e  l i f e  o t  t h e  h e d g e .  A l t h o u g h  
e q u a t i o n  ( 7 )  i s  m o r e  r e s t r i c t i v e ,  v i o l a t i o n s  o t  i t  w o u l d  be  
e v i d e n c e  a g a i n s t  m a r k e t  e f f i c i e n c y ,  a n d  c o n v e r s e l y ,  l i m i t e d  
v i o l a t i o n s  w o u l d  be  e v i d e n c e  i n  s u p p o r t  o t  m a r k e t  e f f i c i e n c y  
s i n c e  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  i s  n o t  d e t e r m i n a b l e  a t  i n c e p t i o n .
T o  e x p l o i t  t h e  b o r r o w i n g  ( l e n d i n g )  c o n v e r s i o n  , t h e  f l o o r  
t r a d e r  w o u l d  s h o r t  an  o u t - o f - t h e - m o n e y  ( l n - t h e - m o n e y )  c a l l  
a n d  b u y  an  i n - t h e - m o n e y  ( o u t - o f - t h e - m o n e y )  p u t  i n  t h e  T - B o n d  
o p t i o n s  p i t ,  b u y  a f u t u r e s  c o n t r a c t  i n  t h e  a d j a c e n t  t u t u r e s  
p i t ,  a n d  b o r r o w  ( X - F O ) '  ( l e n d  ( X - F O ) )  t o  f i n a n c e  t h e
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p o s i t i o n .  R o u n d - t r x p  t i o o r  t r a d i n g  c o s t s  t o t a l  
s i n c e  t h e  p o s i t i o n  i s  a s s u m e d  t o  be  h e l d  u n t i l  j u s t  b e l o r e  
m a t u r i t y  a n d  t h e n  o t t s e t .  M a r g i n  r e q u i r e m e n t s  t o r  t h e  
p o s i t i o n  i n c l u d e  t h e  s h o r t  c a l l  p r e m i u m  a n d  t h e  f u t u r e s  
m a r g i n  an d  a r e  a s s u m e d  t o  be c o v e r e d  w i t h  i n t e r e s t - e a r n i n g  
s e c u  r i t i e s .
B e c a u s e  t h e  a b o v e  h y p o t h e s e s  d o  n o t  i n c l u d e  t h e  
o p p o r t u n i t y  c o s t s  o f  a s e a t  on  t h e  CBOT, t h e  h y p o t h e s e s  a r e  
n o t  e x p e c t e d  t o  h o l d  i n  t h e  s t r i c t e s t  s e n s e  b e c a u s e  a n u m b e r  
o f  a r b i t r a g e  t r a d e r s  o v e r  t h e  t e s t  i n t e r v a l  s t u d i e d  a c t u a l l y  
made a l i v i n g  u s i n g  t h e s e  a r b i t r a g e  t e c h n i q u e s . 1 -* The  
v i o l a t i o n s  o t  t h e  h y p o t h e s e s  a b o v e ,  h o w e v e r ,  s h o u l d  n o t  be  
l a r g e  e n o u g h  t o r  a t r a d e r  o u t s i d e  t h e  f l o o r  o t  t h e  e x c h a n g e  
t o  p r o f i t a b l y  e x p l o i t ,  a f t e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s .  F u r t h e r ,  
m a r k e t  e f f i c i e n c y  d i c t a t e s  t h a t  e x  p o s t  v i o l a t i o n s ,  i f  a n y ,  
s h o u l d  d i m i n i s h  a s  t h e  b o r r o w i n g  ( l e n d i n g )  c o n v e r s i o n  i s  
i m p l e m e n t e d  e x  a n t e ,  o r  a s  t i m e  p a s s e s ,  b e c a u s e  o t  t h e  
c o l l e c t i v e  a c t i o n  o t  f l o o r  t r a d e r s  e l i m i n a t i n g  t h e  r e l a t i v e  
m i s p r i c i n g  b e t w e e n  t h e  c a l l  a n d  t h e  p u t .  A l s o ,  s i n c e  t h e  
l e n d i n g  c o n v e r s i o n  r e q u i r e s  a h i g h e r  d e g r e e  o t  m i s p r i c i n g  
b e t w e e n  t h e  c a l l  a n d  t h e  p u t ,  f e w e r  v i o l a t i o n s  a r e  e x p e c t e d  
t o r  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n .  I n  b o t h  t h e  l e n d i n g  a n d  t h e
12 T r a n s a c t i o n s  c o s t s  a r e  d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  V I .
13 A c c o r d i n g  t o  s e v e r a l  f l o o r  t r a d e r s  i n t e r v i e w e d ,  
a p p r o x i m a t e l y  1 S -20%  o t  t h e  f l o o r  t r a d e r s  i n  t h e  T - B o n d  
o p t i o n s  p i t  r e l y  s o l e y  u p o n  p u r e  a r b i t r a g e  t e c h n i q u e s  t o  
e a r n  a l i v i n g .
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b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n s  h i g h e r  a v e r a g e  a r b i t r a g e  p r o t i t  
v i o l a t i o n s  a r e  e x p e c t e d  i n  t h e  e a r l i e r  m o n t h s  o f  t r a d i n g  
b e c a u s e  o t  t h e  i l l i q u i d i t y  o t  t h e  m a r k e t  r e l a t i v e  t o  
s u b s e q u e n t  m o n t h s .
3.2.2 Reverse Conversions
3.2.2.1 Stock Option Reverse Conversions
T h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  t a k e s  o p p o s i t e  s i d e s  o f  t h e  
t r a n s a c t i o n s  t r o m  t h e  c o n v e r s i o n .  F o r  E u r o p e a n  s t o c k  
o p t i o n s  a r i s k l e s s  h e d g e  i s  p o s s i b l e  t o r  t h e  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  u n d e r  t h e  a s s u m p t i o n s  o t  z e r o  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  
a n d  r i s k - t r e e  b o r r o w i n g  a n d  l e n d i n g  b y  s h o r t i n g  t h e  p u t  a n d  
t h e  u n d e r l y i n g  s t o c k ,  b u y i n g  t h e  c a l l ,  a n d  l e n d i n g  t h e  
d i s c o u n t  e x e r c i s e  p r i c e  o t  t h e  o p t i o n .  C o r r e c t l y  p r i c e d ,  
t h e  v a l u e  o t  t h i s  h e d g e  a t  i n c e p t i o n  u n d e r  t h e  a b o v e  
c o n d i t i o n s  s h o u l d  be z e r o  s i n c e  t h e  p o s i t i o n  c o n s i s t s  o t  a 
s y n t h e t i c  l o n g  p u t  ( l o n g  c a l l ,  s h o r t  s t o c k ,  and  l e n d i n g  a t  
t h e  d i s c o u n t  e x e r c i s e  p r i c e }  a n d  an a c t u a l  s h o r t  p u t .  
T h e r e f o r e ,  t h e  p a y o f f s  t o  t h e  s y n t h e t i c  p u t  a n d  t h e  a c t u a l  
p u t  e x a c t l y  c a n c e l  a t  m a t u r i t y .  P r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  
p u t  i s  n o t  a t h r e a t  t o  t h e  p o s i t i o n  s i n c e  e x e r c i s e  i s  
p o s s i b l e  o n l y  a t  m a t u r i t y  f o r  E u r o p e a n  o p t i o n s .
A m e r i c a n  c a l l s  a n d  p u t s  w h i c h  a r e  d i v i d e n d - p r o t e c t e d  o r  
w h i c h  p a y  no  d i v i d e n d s  o v e r  t h e  o p t i o n  l i f e  c r e a t e  a r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  p o s i t i o n  w h i c h  i s  n o t  r i s k l e s s .  M e r t o n  ( 1 973b)
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a r g u e s  t h a t  r a t i o n a l  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  b y  t h e  p u t  h o l d e r  
may o c c u r  t o r  d e e p - i n - t h e - m o n e y  p u t s .  T h i s  p o s e s  a t h r e a t  
t o  t h e  h o l d e r  o t  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  s i n c e  u n a n t i c i p a t e d  
p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  p u t  c o u l d  r e s u l t  i n  a l o s s  t o  t h e  
a r b i t r a g e  p o s i t i o n .
M e r t o n  ( 1 9 7 3 a )  d e r i v e d  c o n d i t i o n s  t o r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  
o t  t h e  p u t  o p t i o n  t o r  d i v i d e n d - p a y i n g  s t o c k s .  K l e m k o s k y  a n d  
H e s n i c k  ( 1 9 7 9 ,  I 9 6 0 )  e x a m i n e d  r e v e r s e  c o n v e r s i o n s
e m p i r i c a l l y  b u t  t h e i r  r e s u l t s  w e r e  w e a k e n e d  b y  t h e  l a c k  o t  a 
f o r m a l  p u t  t h e o r y  t o  q u a n t i t y  a t  i n c e p t i o n  t h e  t h r e a t  o f  
p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  p u t  t o  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  
p o s i t i o n .
3.2.2.2 Futures Option Beverse Conversions
F o r  f u t u r e s  o p t i o n s ,  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i s  a m i r r o r  
i m a g e  o f  t h e  t u t u r e s  c o n v e r s i o n .  The  p o s i t i o n  c o n s i s t s  o t  a 
s h o r t  p u t  a n d  a s h o r t  t u t u r e s  c o n t r a c t ,  a s  w e l l  a s  a l o n g  
p o s i t i o n  i n  t h e  c a l l  a n d  b o r r o w i n g  o r  l e n d i n g  a t  t h e  
d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  t u t u r e s  p r i c e  a t  i n c e p t i o n ,  F O ,  a n d  
t h e  o p t i o n  e x e r c i s e  p r i c e ,  X.  The  same p r o b l e m s  a n d  
c h a r a c t e r i s t i c s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  t u t u r e s  c o n v e r s i o n ,  
i n c l u d i n g  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  p r e m a t u r e  e x e r c i s e ,  t h e  c a s h  
s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  u n d e r l y i n g  f u t u r e s  
c o n t r a c t ,  a n d  t h e  d u a l  n a t u r e  o t  t h e  h e d g e  t o  b e  e i t h e r  a 
b o r r o w i n g  o r  l e n d i n g  p o s i t i o n  a r e  a l s o  t r u e  o t  t h e  t u t u r e s  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n .
J J
3.2. 2. J States-of-Horld Analysis
T h e  s t a t e s - o f - w o r l d  a n a l y s i s  t o r  t h e  f o r w a r d  c o n t r a c t  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i s  s h o w n  i n  T a b l e  2 .  The  b a s i c  
a s s u m p t i o n s  a r e  i d e n t i c a l  t o  t h e  c o n v e r s i o n  f r a m e w o r k  
d i s c u s s e d  e a r l i e r ,  a  E u r o p e a n  o p t i o n  b a s e d  u p o n  a f o r w a r d  
c o n t r a c t ,  z e r o  t r a n s a c t i o n s  c o s t s ,  a n d  r i s k l e s s  b o r r o w i n g  
a n d  l e n d i n g .
T h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  r e q u i r e s  o p p o s i t e  p o s i t i o n s  f r o m  
t h e  t h e  c o n v e r s i o n .  A s  s h o w n  i n  T a b l e  2 ,  t h e  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  c o n s i s t s  o f  a s h o r t  p u t ,  a l o n g  c a l l  a n d  f u t u r e s  
p o s i t i o n ,  a n d  l e n d i n g  o r  b o r r o w i n g  t o  f i n a n c e  t h e  p o s i t i o n .  
L i k e  t h e  c o n v e r s i o n ,  t h e  v a l u e  o f  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a t  
m a t u r i t y  i s  z e r o  i n  a l l  s t a t e s - o f - t h e - w o r l d  a n d  t h e  v a l u e  o f  
t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a t  i n c e p t i o n  i s  z e r o  i f  t h e r e  i s  n o  
r e l a t i v e  m i s p r i c i n g  b e t w e e n  t h e  p u t  a n d  t h e  c a l l .  T h i s  may 
b e  q u a n t i f i e d  by t h e  e q u a t i o n ,
P - O  (F O -X )  • = ( ) ,  (8)
w h e r e  C = P r e s e n t .  v a l u e  o f  c a l l  a t  i n c e p t i o n ,  P = P r e s e n t  v a l u e  
o f  p u t  a t  i n c e p t i o n ,  X = E x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  p u t  a n d  c a l l ,  
F 0 = F o r w a r d  p r i c e  a t  t = U ,  F = F o r w a r d  p r i c e  a t  m a t u r i t y ,  a n d  
(F O -X )  = P r e s e n t  v a l u e  o f  b o n d  i f  X > F 0 ,  o r  l o a n  i f  X < F 0 .
S u b s t i t u t i o n  o f  a n  A m e r i c a n  o p t i o n  w r i t t e n  on a f u t u r e s  
c o n t r a c t  i n t o  t h e  a b o v e  f r a m e w o r k  i n t r o d u c e s  t h e  
c o m p l i c a t i o n s  o f  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  p u t  o p t i o n  a n d  
c a s h  s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  on  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t .  T h e s e
TABLE 2
R e v e r s e  C o n v e r s i o n s  o n  E u r o p e a n  O p t i o n s  on  F o r w a r d  C o n t r a c t s
A c t i o n  P r e s e n t  V a l u e F>X II X F<X
B u y - C a l l C F - X - 0 - - 0
W r i t e  P u t P - 0 - - 0 - F - X
B o r r o w  o r  Len d (F O -X )  • X -FO X - F 0 X - F 0
W r i t e  F o r w a r d - 0 - FO -F F 0 - F F 0 - F
P r e s e n t  V a l u e . . .  .  — 0— - 0 - - 0 - - u -
c o m p l i c a t i o n s  w i l l  be r e c o n c i l e d  b e l o w  t o  d e v e l o p  a r b i t r a g e  
t e s t s  a n d  h y p o t h e s e s  t o r  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n .
3 . 2 . 2 . 4  A r b i t r a g e  T e s t s  
S t o c h a s t i c  F i n a n c i n g  C o s t s
T h e  t r e a t m e n t  o t  s t o c h a s t i c  f i n a n c i n g  c h a r g e s  f o r  t h e  
f u t u r e s  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i s  i d e n t i c a l  t o  t h a t  o f  t h e  
f u t u r e s  c o n v e r s i o n  d i s c u s s e d  e a r l i e r .  F u t u r e s  p r i c e s  a r e  
a s s u m e d  t o  f o l l o w  a f a i r  g a m e ,  i m p l y i n g  t h a t  t h e  t h e  
a r b i t r a g e u r  s h o u l d  e x p e r i e n c e  g a i n s  f r o m  c a s h  s e t t l e m e n t  
v a r i a t i o n  a b o u t  a s  o f t e n  a s  h e  s u f f e r s  l o s s e s .  A l s o ,  t o  t h e  
e x t e n t  t h a t  r e v e r s e  c o n v e r s i o n s  o p p o r t u n i t i e s  o c c u r  a s  o f t e n  
a s  c o n v e r s i o n  o p p o r t u n i t i e s  t h e n  t h e  c o m b i n e d  h o l d i n g s  t e n d  
t o  e l i m i n a t e  t h e  c a s h  s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  p r o b l e m  a s  
o p p o s i t e  f u t u r e s  p o s i t i o n s  c a n c e l .
P r e m a t u r e  E x e r c i s e  A d j u s t m e n t :
T o  d e v e l o p  an a r b i t r a g e  t r a d i n g  r u l e  f o r  t h e  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n ,  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  e q u a t i o n  b a s e d  up on  t h e
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f o r w a r d  c o n t r a c t  m u s t  be  a d j u s t e d  f o r  t h e  e f f e c t ,  o f  
p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  p u t .  P r e m a t u r e  e x e r c i s e  p o s e s  
d i f f e r e n t  d e g r e e s  o f  r i s k  t o  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  
p o s i t i o n ,  d e p e n d i n g  u p o n  w h e t h e r  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i s  a 
b o r r o w i n g  o r  l e n d i n g  p o s i t i o n .
B o r r o w i n g  F e v e r s e  C o n v e r s i o n :
P r e m a t u r e  e x e r c i s e  i s  a c o n t i n g e n t  o p p o r t u n i t y  t o  t h e  
b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  b e c a u s e  l i q u i d a t i o n  o f  t h e  
e n t i r e  p o s i t i o n  u p o n  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  w o u l d  y i e l d  t h e  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  h o l d e r  a l i q u i d a t i o n  v a l u e  o f  F O - X . 1 * 
S i n c e  t h e  a m o u n t  d u e  o n  t h e  l o a n  a t  m a t u r i t y  i s  F O - X ,  t h e  
l i q u i d a t i o n  v a l u e  o f  t h e  b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  u p o n  
p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  p u t  w i l l  a l w a y s  be  s u f f i c i e n t  t o  
c o v e r  t h e  l o a n  p a y o f f  a t  m a t u r i t y . 115
T o  i l l u s t r a t e  t h i s ,  a s s u m e  t h a t  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o c c u r s  
a t  s o m e  t i m e  p r i o r  t o  m a t u r i t y ,  t p .  T h e  l i q u i d a t i o n  v a l u e  
o f  t h e  h e d g e  a t  t p  w i l l  be  a s  f o l l o w s :
CONTRACT PAYOFFS
14 T h i s  c o n s e r v a t i v e l y  a s s u m e s  t h a t  t h e  c a l l  h a s  n e g l i g i b l e  
t i m e  v a l u e .  F u r t h e r ,  i t  a s s u m e s  t h a t  t h e  f i n a n c i n g  c o s t s  
o r  g a i n s  f r o m  c a s h  s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  a r e  n e g l i g i b l e ,  
a n d  t h a t  t h e  r e t u r n s  f r o m  i n v e s t i n g  t h e  u n u s e d  p o r t i o n  o f  
r o u n d - t r i p  t r a d i n g  c o s t s  f r o m  i n c e p t i o n  t o  p r e m a t u r e
e x e r c i s e  i s  n e g l i g i b l e .
1& F l o o r  t r a d e r s  i n t e r v i e w e d  a t  t h e  CBOT a c t u a l l y  d i s c o u n t  
t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  e x e r c i s e  p r i c e  a n d  t h e  f u t u r e s  
p r i c e  a t  i n c e p t i o n ,  F O - X ,  a t  a r a t e  s l i g h t l y  h i g h e r  t h a n  
p r i m e  f o r  t h e  b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  t o  a c c o u n t  t o r  
t h e  p o s s i b l e  f a v o r a b l e  e v e n t  o f  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  
p u t .
FUTURES F O -F
CASH R EC ’ D a t  t p ...... . . . F O - X
The l o a n  d u e  a t  m a t u r i t y  i s  F O - X ,  t u t  t h e  a m o u n t  r e c e i v e d  a t
t p  i s  F O - X ,  w h i c h  c a n  b e  r e i n v e s t e d ,  a f t e r  t h e  h e d g e  i s
l i g u  i d a  t e d  .
T h u s ,  g i v e n  t h e  a s s u m p t i o n s  o f  f o o t n o t e  1 4 ,  e q u a t i o n  [3)  
f r o m  t h e  f o r w a r d  c o n t r a c t  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  f r a m e w o r k  o f  
T a b l e  2 may be  u s e d  a s  an  a r b i t r a g e  t e s t  f o r  e v a l u a t i n g
a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  o n  t h e  f u t u r e s  r e v e r s e  c o n v e r s i o n s .
L e n d i n g  R e v e r s e  C o n v e r s i o n :
T h e  a d j u s t m e n t  t o  t h e  f o r w a r d  c o n t r a c t  e q u a t i o n  f r a m e w o r k  
t o  d e v e l o p  a n  a r b i t r a g e  t e s t  t o r  t h e  l e n d i n g  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  i s  s i m i l a r  t o  t h a t  o f  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n .  
P r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  p u t  i s  a t h r e a t  t o  t h e  l e n d i n g  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  b e c a u s e  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  p u t  
w o u l d  r e s u l t  i n  a l i q u i d a t i o n  v a l u e  o f  FO-X  w h i c h  w o u l d  n o t  
b e  c o v e r e d  by t h e  a m o u n t  (FO-X)  '  r e i n v e s t e d  t o  t h e  d a t e  o f  
p r e m a t u r e  e x e r c i s e  a t  t h e  r i s k  f r e e  r a t e .  S i n c e  t h e  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  h o l d e r  c a n ’ t  a n t i c i p a t e  t h e  t i m e  o f  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e  a t  i n c e p t i o n ,  t h e n  d i s c o u n t i n g  t h e  a m o u n t  FO-X i n  
t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  e q u a t i o n ,  a s  i t  i s  d o n e  i n  t h e  
f o r w a r d  c o n t r a c t  f r a m e w o r k ,  i m p l i e s  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  l o s s
3 /
t o  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  h o l d e r  u p o n  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  
t h e  p u t .
T o  i l l u s t r a t e  t h i s ,  a s s u m e  t h a t  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o c c u r s  
a t  t i m e ,  t p ,  p r i o r  t o  m a t u r i t y .  T h e  l i q u i d a t i o n  v a l u e  o t  
t h e  h e d g e  a t  t p  w i l l  b e  a s  f o l l o w s :
CONTRACT PAYOFFS
PUT F - X
FUTURES F O -F
CASH P A ID  a t  t p .......................F O - X
The  c a s h  p a y o t i  r e q u i r e d  a t  t p  i s  F O - X ,  b u t  t h e  l i q u i d a t i o n  
v a l u e  o t  t h e  b o n d  p u r c h a s e d  f o r  (FO-X)  ' a t  i n c e p t i o n  
e a r n i n g  t h e  r i s k - f r e e  r a t e  t o  t h e  t i m e  o f  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e ,  t p ,  i s  l e s s  t h a n  t h e  c a s h  p a y o f f  r e q u i r e d ,  F O -X .
T o  e l i m i n a t e  t h e  p o s s i b i l i t y  o t  l o s s  f r o m  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e  i n  t h e  l e n d i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n ,  e q u a t i o n  (8)  may  
b e  c h a n g e d  t o
P - C + ( F 0 - X ) = 0 .  (9)
A l l  o f  t h e  v a r i a b l e s  a r e  d e f i n e d  t h e  same a s  t h e  b o r r o w i n g  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a b o v e  e x c e p t  t h a t  t h e  t e r m  FO-X i s  n o t  
d i s c o u n t e d .  T h i s  i s  a  v e r y  c o n s e r v a t i v e  p o s i t i o n  b e c a u s e  i n  
t h e  w o r s t  c a s e  o f  i m m e d i a t e  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  a t  i n c e p t i o n ,  
t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  h o l d e r  w o u l d  b r e a k  e v e n .  1(1 I n  t h e
T h i s  c o n s e r v a t i v e l y  i g n o r e s  t h e  t i m e  v a l u e  o f  
u p o n  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  p u t .
t h e  c a l l
J8
b e s t  c a s e  n o  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  w o u l d  o c c u r  a n d  t h e  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  h o l d e r  w o u l d  e a r n  a r e t u r n  on  t h e  a m o u n t  FO-X 
i n v e s t e d  i n  a b o n d  o v e r  t h e  l i t e  o t  t h e  h e d g e . 17
3.2.2.5 Hypotheses and Trading Buies
T h e  h y p o t h e s i s  t o r  t h e  b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i s  
g i v e n  b y
P-C + (F O -X )  * - t < 0 ,  ( 1 0 )
a n d  t h e  h y p o t h e s i s  f o r  t h e  l e n d i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i s  
g i v e n  b y
P -C  + ( F 0 - X ) - t < 0 ,  ( 1 1 )
w h e r e  P = p r i c e  o f  t h e  p u t ,  C = p r i c e  o f  t h e  c a l l ,  (F O - X )  ’ a n d  
( F 0 - X ) = t h e  d i s c o u n t e d  d i f f e r e n c e  a n d  t h e  d i f f e r e n c e ,  
r e s p e c t i v e l y ,  b e t w e e n  t h e  f u t u r e s  p r i c e  a t  i n c e p t i o n ,  F 0 ,  
a n d  t h e  o p t i o n  e x e r c i s e  p r i c e ,  X,  a n d  t  = t r a n s a c t i o n s  c o s t s ,  
a s i g n i f i c a n t  n u m b e r  o t  l a r g e  v i o l a t i o n s  o t  e q u a t i o n  ( 1 0 )  
a n d  (11 )  w o u l d  be  e v i d e n c e  a g a i n s t  m a r k e t  e f f i c i e n c y ,  
w h e r e a s  r e l a t i v e l y  t e w ,  s m a l l  v i o l a t i o n s  w o u l d  b e  e v i d e n c e  
i n  s u p p o r t  o f  m a r k e t  e f f i c i e n c y .  T h e  t e s t  t o r  t h e  b o r r o w i n g  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  g i v e n  b y  e q u a t i o n  (1 0 )  i s  b i a s e d  t o w a r d s  
m a r k e t  e f f i c i e n c y  t o r  t h o s e  t r a d e s  r e s u l t i n g  i n  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e  o f  t h e  p u t  a f t e r  i n c e p t i o n ,  b u t  t h i s  c o n t i n g e n c y  i s  
n o t  d e t e r m i n a b l e  a t  i n c e p t i o n .  E q u a t i o n  (11)  t o r  t h e  
l e n d i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i s  a l s o  b i a s e d  t o w a r d s  m a r k e t
17 F l o o r  t r a d e r s  i n t e r v i e w e d  a t  t h e  CBOT t e n d  t o  d i s c o u n t  
t h e  l e n d i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a t  a z e r o  d i s c o u n t  r a t e  t o  
a d j u s t  t o r  t h e  r i s k  o f  p r e m a t u r e  e x e r c i s e .
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e f f i c i e n c y  b y  d e s i g n ,  u n d e r s t a t i n g  t h e  v a l u e  o t  t h e  l e n d i n g  
h e d g e  a t  i n c e p t i o n  l o r  t h o s e  s h o r t  i n - t h e - m o n e y  p u t s  n o t  
p r e m a t u r e l y  e x e r c i s e d  o v e r  t h e  l i l e  o f  t h e  h e d g e .  A l t h o u g h  
e q u a t i o n  (11 )  i s  m o r e  r e s t r i c t i v e ,  v i o l a t i o n s  o f  i t  w o u l d  
be  e v i d e n c e  a g a i n s t  m a r k e t  e f f i c i e n c y  a n d  c o n v e r s e l y ,  
l i m i t e d  v i o l a t i o n s  w o u l d  be e v i d e n c e  i n  s u p p o r t  o f  m a r k e t
e f f i c i e n c y  s i n c e  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  i s  n o t  d e t e r m i n a b l e  a t  
i n c e  p t i o n .
T o  e x p l o i t  a v i o l a t i o n  t o r  t h e  b o r r o w i n g  ( l e n d i n g )  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  t h e  f l o o r  t r a d e r  w o u l d  s h o r t  an
o u t - o f - t h e - m o n e y  ( i n - t h e - m o n e y )  p u t  an d  b u y  a n  i n - t h e - m o n e y  
( o u t - o t - t h e - m o n e y )  c a l l  i n  t h e  o p t i o n s  p i t ,  s h o r t  a f u t u r e s  
c o n t r a c t  i n  t h e  a d j a c e n t  T - B o n d  f u t u r e s  p i t ,  a n d  b o r r o w
(F O -X )  ' ( l e n d  ( F O - X ) )  t o  f i n a n c e  h i s  p o s i t i o n .  R o u n d - t r i p
f l o o r  t r a d i n g  c o s t s  a r e  t h e  same a s  t o r  t h e  c o n v e r s i o n
d i s c u s s e d  i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n ,  S B . h b .  M a r g i n
r e q u i r e m e n t s  i n c l u d e  t h e  s h o r t  p u t  p r e m i u m  a n d  t h e  f u t u r e s  
m a r g i n  w h i c h  a r e  a s s u m e d  t o  be  c o v e r e d  b y  i n t e r e s t - e a r n i n g  
s e c u r i t i e s .
O t h e r  r e m a r k s  d i s c u s s e d  e a r l i e r  f o r  t h e  c o n v e r s i o n  a p p l y  
h e r e  a s  w e l l .  S p e c i f i c a l l y ,  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  
h y p o t h e s e s  a r e  n o t  e x p e c t e d  t o  h o l d  l i t e r a l l y  a s  s t a t e d ,  b u t  
t h e y  a r e  n o t  e x p e c t e d  t o  t o  e x c e e d  l e v e l s  t h a t  s o m e o n e  o f f  
t h e  f l o o r  c o u l d  e x p l o i t .  A l s o ,  f e w e r  v i o l a t i o n s  a r e  
e x p e c t e d  t o r  t h e  l e n d i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  t h a n  t o r  t h e
UO
b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  b e c a u s e  o f  t h e  m o r e  r e s t r i c t i v e  
m i s p r i c i n g  l e v e l  i m p o s e d ;  e x  p o s t  v i o l a t i o n s  a r e  e x p e c t e d  
t o  d i m i n i s h  o v e r  t i m e  d u e  t o  m a r k e t  c o r r e c t i o n s  t h r o u g h  
a r b i t r a g e  t r a d i n g ;  a n d  h i g h e r  l e v e l s  o f  v i o l a t i o n s  a r e  
e x p e c t e d  i n  e a r l i e r  m o n t h s  o t  m a r k e t  o p e r a t i o n  r e l a t i v e  t o  
s u b s e g u e n t  m o n t h s .
3.3 BOX SPREAD
3.3. 1 Introduction
T h e  b o x  s p r e a d  c o n s i s t s  o t  a s y n t h e t i c  l o n g  t u t u r e s  
p o s i t i o n  ( s h o r t  p u t ,  l o n g  c a l l )  a t  o n e  e x e r c i s e  p r i c e  and  a 
s y n t h e t i c  s h o r t  t u t u r e s  p o s i t i o n  a t  a n o t h e r  e x e r c i s e  p r i c e  
( l o n g  p u t ,  s h o r t  c a l l ) . A t  t h e  CBOT a t r a d e r  " b u y s "  t h e  b o x  
when t h e  s y n t h e t i c  l o n g  f u t u r e s  i s  p u t  o n  a t  t h e  l o w  
e x e r c i s e  p r i c e ,  a n d  t h e  s y n t h e t i c  s h o r t  f u t u r e s  i s  p u t  on a t  
t h e  h i g h  e x e r c i s e  p r i c e . 1 ® C o n v e r s e l y ,  t h e  t r a d e r  " s e l l s "  
t h e  b o x  when t h e  s y n t h e t i c  l o n g  t u t u r e s  i s  a t  t h e  h i g h  
e x e r c i s e  p r i c e  a n d  t h e  s y n t h e t i c  s h o r t  f u t u r e s  i s  a t  t h e  l o w  
e x e r c i s e  p r i c e .
L i k e  t h e  c o n v e r s i o n / r e v e r s e  c o n v e r s i o n  p o s i t i o n s  
d i s c u s s e d  i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n ,  t h e  b o x  s p r e a d  i s  a n  
a r b i t r a g e  s t r a t e g y  a n d  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  o p t i o n s  
w h i c h  a r e  s h o r t e d  t o  e s t a b l i s h  t h e  p o s i t i o n  c a n  a t t e c t  t h e
i a  Some r e f e r  t o  t h i s  s p r e a d  a s  a v e r t i c a l  b o x  s p r e a d .  T h e  
h o r i z o n t a l  b o x  s p r e a d ,  w h i c h  i s  n o t  c o n s i d e r e d  i n  t h i s  
p a p e r ,  i n v o l v e s  i d e n t i c a l  e x e r c i s e  p r i c e s  w i t h  d i f f e r e n t  
e x p i r a t i o n  d a t e s .
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h o l d e r  o f  t h e  b o x .  B u y i n g  ( s e l l i n g )  t h e  b o x  i s  a b o r r o w i n g  
( l e n d i n g )  p o s i t i o n  w h i c h  i s  s i m i l a r  t o  t h e  c o n v e r s i o n  a n d  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  d i s c u s s e d  i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n  i n  
t e r m s  o f  r i s k  e x p o s u r e  t o  p r e m a t u r e  e x e r c i s e .
One p r i n c i p a l  d i f f e r e n c e  o f  t h e  b o x  f r o m  t h e  c o n v e r s i o n  
i s  t h a t  t h e  b o x  r e q u i r e s  t r a n s a c t i o n s  m  t o u r  s e c u r i t i e s ,  
w h e r e a s  t h e  c o n v e r s i o n  o r  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  r e q u i r e  
t r a n s a c t i o n s  i n  o n l y  t h r e e  s e c u r i t i e s .  A l s o ,  t h e  b o x  s p r e a d  
d o e s  n o t  i n v o l v e  t h e  t u t u r e s  c o n t r a c t  a n d  t h e r e f o r e  t h e  
p r o b l e m  o f  s t o c a s t i c  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  
d a i l y  c a s h  s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  o t  t h e  t u t u r e s  c o n t r a c t  i s  
n o t  a c h a r a c t e r i s t i c  o f  t h e  b o x  s p r e a d . 19
D i s c u s s i o n s  w i t h  f l o o r  t r a d e r s  a t  t h e  CBOT s u g g e s t  t h a t  
t h e  b o x  s p r e a d  i s  a t r a d i n g  r u l e  t h a t  i s  n o t  f r e q u e n t l y  
u s e d .  I n d i r e c t l y ,  h o w e v e r ,  a f l o o r  t r a d e r  may h a v e  n u m e r o u s  
bo x  s p r e a d s  i n  h i s  p o r t f o l i o  a l t h o u g h  t h e y  w e r e  n e v e r  
o r i g i n i n a t e d  a s  a b o x  s p r e a d  i n  a t r a d e . 20 One way t h a t  t h i s  
c a n  o c c u r  i s  b y  t r a d i n g  c o n v e r s i o n s  a n d  r e v e r s e  c o n v e r s i o n s  
r e g u l a r l y .  A l o n g  ( s h o r t )  b o x ,  t o r  e x a m p l e ,  w i l l  r e s u l t  
f r o m  e s t a b l i s h i n g  a r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a t  l o w  ( h i g h )
19 F l o o r  t r a d e r s  i n t e r v i e w e d  r e g a r d  t h e  a b s e n c e  o t  t h e  c a s h  
s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  p r o b l e m  a p l u s  i n  d e a l i n g  w i t h  t h e  
b o x  s p r e a d  b u t  n o t e d  t h a t  t h e  b o x  i s  a more d i f f i c u l t  
s p r e a d  t o  i n i t i a t e  s i m p l y  b e c a u s e  f o u r  t r a n s a c t i o n s  h a v e  
t o  b e  c o o r d i n a t e d .
20 One  f l o o r  t r a d e r  who was i n t e r v i e w e d  r e m a r k e d  t h a t  he  
o f t e n  h a s  h u n d r e d s  o t  b o x  p o s i t i o n s  o n  a t  a n y  o n e  t i m e  i n  
h i s  p o r t f o l i o  y e t  h e  r a r e l y  b u y s  o r  s e l l s  a box  p o s i t i o n .
42
e x e r c i s e  p r i c e ,  a n d  e s t a b l i s h i n g  a c o n v e r s i o n  a t  a h i g h  
( l o w )  e x e r c i s e  p r i c e .  Th e  o p p o s i t e  t u t u r e s  p o s i t i o n s  i n  t h e  
c o n v e r s i o n  a n d  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  c a n c e l  o u t ,  r e s u l t i n g  i n  a 
b o x  p o s i t i o n .
3.3.2 States-of-BorId Analysis
I n  T a b l e  J b e l o w  t h e  s t a t e s - o t - t h e - w o r l d  a n a l y s i s  i s  
i l l u s t r a t e d  t o r  t h e  " b o r r o w i n g "  b o x  s p r e a d  t o r  E u r o p e a n  
o p t i o n s  on  t o r w a r d  c o n t r a c t s .  I t  t h e  s y n t h e t i c  l o n g  t u t u r e s  
p o s i t i o n  i s  e s t a b l i s h e d  a t  a  l o w e r  e x e r c i s e  p r i c e ,  X I ,  a n d  
t h e  s y n t h e t i c  s h o r t  t u t u r e s  p o s i t i o n  i s  e s t a b l i s h e d  a t  a 
h i g h e r  e x e r c i s e  p r i c e ,  XH,  a n d  a l o a n  i s  made t o r  ( X H - X L ) ' ,  
t h e n  t h e  p a y o t t  a t  m a t u r i t y  i s  z e r o  i n  a l l  s t a t e s .  T h u s ,  
p r i c e d  c o r r e c t l y  i n  t h e  m a r k e t ,  e x c l u d i n g  t r a n s a c t i o n s  
c o s t s ,  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o t  t h e  p o s i t i o n  i s  a l s o  z e r o  and  i s  
e x p r e s s e d  by
C H + P L - C L —PH+ ( X H -X L )  • = 0 .  (12 )
R e l a x i n g  t h e  E u r o p e a n  o p t i o n  f r a m e w o r k  a n d  a l l o w i n g  i n  
e v a l u a t i o n  o f  t h e  b o x  b a s e d  u p o n  A m e r i c a n  o p t i o n s  i n t r o d u c e s  
t h e  p r o b l e m  o t  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  t h e  s h o r t  o p t i o n s  i n  
t h e  p o s i t i o n .  U n l i k e  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  a n d  t h e  i m m e d i a t e  
e x e r c i s e  p o s i t i o n s ,  h o w e v e r ,  c a s h  s e t t l e m e n t  v a r i a t i o n  i s  
n o t  a n  i s s u e  s i n c e  t h e  t u t u r e s  c o n t r a c t  i s  n o t  an  e l e m e n t  o f  
t h e  b o x  s p r e a d .
B o x  S p r e a d  S t a t e s - o f - N o r I d  A n a l y s i s
SHORT SYNTHETIC FUTURE F<X L XL<F< X H F>XH
L o n g  p u t ,  PH 
S h o r t  c a l l ,  CH







L o a n  (X H -X L )  • 
S h o r t  p u t ,  PL 
L o n g  c a l l ,  CL
N e t  v a l u e
XL-XH





F - X L
~ - 0 -
X L-X H
- U -
F - X L
" - 0 -
w h e r e  F = v a l u e  o t  t o r v a r d  c o n t r a c t  a t  m a t u r i t y ,
P H = v a l u e  o t  h i g h  e x e r c i s e  p u t  a t  i n c e p t i o n ,  
CH= "  "  "  "  c a l l  " ,
PL= v a l u e  o t  l o w  e x e r c i s e  p u t  a t  i n c e p t i o n ,  
CL= •* "  '• ”  c a l l  " ,
X L = l o w  e x e r c i s e  p r i c e ,
X H = h i g h  e x e r c i s e  p r i c e .
3.3.3 Arbitrage Tests
L i k e  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  and  b o r r o w i n g  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  p o s i t i o n s ,  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  a s h o r t  o p t i o n  
i n  t h e  p o s i t i o n  i s  a c o n t i n g e n t  o p p o r t u n i t y  t o  t h e  b o r r o w i n g  
b o x  s p r e a d  h o l d e r .  T h e  l o n g  p u t  ( c a l l )  a t  t h e  h i g h e r  
( l o w e r )  e x e r c i s e  p r i c e  i s  a l w a y s  w o r t h  m o re  t h a n  t h e  s h o r t  
p u t  ( c a l l )  a t  t h e  l o w e r  ( h i g h e r )  e x e r c i s e  p r i c e  t h a t  m i g h t
b e  p r e m a t u r e l y  e x e r c i s e d  a g a i n s t  t h e  p o s i t i o n .  T h e r e t o r e ,  
t h e  m o s t  c o n s e r v a t i v e  r e s u l t  t h a t  c o u l d  o c c u r  i s  t h a t  t h e  
h o l d e r  o f  t h e  l o n g  b o x  w o u l d  r e c e i v e  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  
t h e  e x e r c i s e  p r i c e s ,  X H - X L ,  e a r l i e r  t h a n  m a t u r i t y .
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T o  i l l u s t r a t e  t h i s  a s s u m e  t h a t  F<XL and  p r e m a t u r e  
e x e r c i s e  o ±  t h e  l o w  e x e r c i s e  s h o r t  p u t ,  P L ,  o c c u r s  a t  some 
t i m e ,  t p ,  p r i o r  t o  m a t u r i t y .  T h e  l i q u i d a t i o n  v a l u e  o t  t h o  
bo x  a t  t p  w i l l  b e  X H -XL  w h i c h  i s  i l l u s t r a t e d  b e l o w :
S e c u r i t y  P o s i t i o n  a t  t p  V a l u e  a t  t p
PH LONG XH-F
PL SHORT F - X L
N e t  V a l u e ..................................................................X H - X L
I n  t h i s  e x a m p l e  t h e  t l o o r  t r a d e r  e l e c t e d  t o  e x e r c i s e  t h e  
h i g h  e x e r c i s e  p u t ,  PH,  t o  o f f s e t  t h e  l o s s ,  F - X L ,  t o  t h e  
p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o f  t h e  l o w  e x e n c s e  p u t ,  PL.  I f ,  
h o w e v e r ,  s i g n i f i c a n t  t i m e  v a l u e  r e m a i n s  i n  PH t h e n  PH w i l l  
b e  s o l d  t o r  m o r e  t h a n  X H - F .  N o t  s h o w n  i n  t h e  a b o v e  e x a m p l e  
i s  t h e  s t r a t e g y  t a k e n  t o r  t h e  t w o  c a l l s  l e f t  i n  t h e  b o x .  
The f l o c r  t r a d e r  c a n  e l e c t  t o  l i q u i d a t e  t h e m  by  s e l l i n g  t h e  
h i g h  e x e r c i s e  c a l l ,  CH,  t o r  a n y  r e m a i n i n g  t i m e  v a l u e  i t  h a s  
a n d  b y  p u r c h a s i n g  b a c k  t h e  l o w  e x e r c i s e  c a l l ,  CL ,  w h i c h  w i l l  
h a v e  l e s s  t i m e  v a l u e ,  i t  a n y ,  t h a n  CH b e c a u s e  o f  t h e i r  
d i f f e r e n t  e x e r c i s e  p r i c e s .  A l t e r n a t i v e l y ,  t h e  t l o o r  t r a d e r  
c a n  " d o  n o t h i n g "  w i t h  t h e  c a l l s .  I n  t h i s  c a s e ,  t h e  p a y o t t
a t  m a t u r i t y  i s  X H - X L ,  i f  F > X H ,  a n d  t h e  p a y o t t  i s  F - X L  i t  
XL<F < X H •
I t  XL<F<XH t o r  t h e  d u r a t i o n  o f  t h e  b o x  s p r e a d ,  t h e  s h o r t  
o p t i o n s  w i l l  e x p i r e  w o r t h l e s s  a n d  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  w i l l
4b
n e v e r  o c c u r  b e c a u s e  t h e  o p t x o n s  n e v e r  b e c o m e  x n -  t h e - m o n e y .
I t  F>XH d u r i n g  t h e  l i f e  o f  t h e  b o x  s p r e a d ,  and  p r e m a t u r e
e x e r c i s e  o t  t h e  c a l l  o c c u r s ,  t h e  b o x  h o l d e r  r e c e x v e s  X H -X L  
a t  a mxnxmum a t  t i m e ,  t p ,  a n d  c a n  e i t h e r  u s e  t h e  p r o c e e d s  o t  
s e l l i n g  PH f o r  i t s  t i m e  v a l u e  t o  l i g u x d a t e  PH,  o r  " d o
n o t h i n g "  a n d  r e c e i v e  X H - X L  a t  m a t u r i t y  x f  F < X L  o r  r e c e x v e  
XH-F x t  XL<F<XH.
I n  s u m m a r y ,  w h e t h e r  t h e  t l o o r  t r a d e r  e l e c t s  t o  l x g u i d a t e  
t h e  p o s x t i o n  u p o n  p r e m a t u r e  e x e r c x s e  o r  h o l d s  t h e  p o s x t x o n  
t o  m a t u r i t y ,  he c a n  o n l y  g a i n  b y  p r e m a t u r e  e x e r c x s e .  
T h e r e f o r e  t h e  u s e  o t  e g u a t x o n  ( 1 2)  t r o m  T a b l e  J may b e  u s e d  
a s  a n  a r b i t r a g e  t e s t  t o r  e v a l u a t i n g  a r b x t r a g e  o p p o r t u n x t x e s
o n  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d .
L e n d i n g  Box S p r e a d
T h e  p r e s e n t  v a l u e  e q u a t i o n  t o r  a l e n d i n g  b o x  xn  a
s t a t e s - o t - t h e - w o r l d  f r a m e w o r k  b a s e d  u p o n  E u r o p e a n  o p t x o n s  
w r i t t e n  on f o r w a r d  c o n t r a c t s  x s  g i v e n  by  
P H + C L - P L - C H —( X H - X L )  ' = 0 ,  (1 J )
a s s u m i n g  t h a t  t h e  b o x  i s  c o r r e c t l y  p r x c e d .  T h e  same k i n d  o t  
a d j u s t m e n t  c o u l d  be made t o  t h e  l e n d x n g  b o x  t h a t  was  u s e d
p r e v i o u s l y  t o  a d j u s t  t h e  l e n d x n g  c o n v e r s i o n  a n d  t h e  l e n d x n g
r e v e r s e  c o n v e r s x o n  f o r  t h e  t h r e a t  o f  p r e m a t u r e  e x e r c i s e ,  
d i s c o u n t i n g  t h e  t e r m  (X H - X L )  by  z e r o .  A l t h o u g h  t h x s  w o u l d  
c o n s e r  v a t x  v e l y  a d j u s t  t o r  t h e  r i s k  o f  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  t o r  
t h e  s h o r t  p u t  ( c a l l )  ,  t h e  s e c o n d a r y  t h r e a t  o f  a l o s s  o n  t h e
r e m a i n i n g  l o n g  a n d  s h o r t  c a l l  ( l o n g  a n d  s h o r t  p u t )  o p t i o n s  
i n  t h e  b o x  i s  d i t t i c u l t  t o  q u a n t i t y ' . 21 B e c a u s e  o t  t h e s e  
c o m p l e x i t i e s ,  no  a r b i t r a g e  t e s t s  w e r e  p e r t o r m e d  on  t h e  
l e n d i n g  b o x . 22
3.3.4 Hypotheses and Trading Strategies
T h e  h y p o t h e s i s  t o r  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d  i s  g i v e n  by  
CH + P L - C L - P H +  (X H - X L )  ’ - t < 0 ,  ( 1 3 )
w h e r e  C H = v a l u e  o t  t h e  h i g h  e x e r c i s e  c a l l ,  P L = v a l u e  o t  t h e  
l o w  e x e r c i s e  p u t ,  C L = v a l u e  o t  t h e  l o w  e x e r c i s e  c a l l ,  
P H = v a l u e  o t  t h e  h x g h  e x e r c i s e  p u t ,  ( X H - X L ) ' = d i s c o u n t e d  
v a l u e  o f  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  h i g h  a n d  l o w  e x e r c i s e  
p r i c e s ,  r e s p e c t i v e l y ,  a n d  t = t r a n s a c t i o n s  c o s t s .  A r g u m e n t s  
f o r w a r d e d  i n  p r e v i o u s  s e c t i o n s  on  t h e  c o n v e r s i o n  a n d  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  a l s o  h o l d  t o r  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d .  A s i g n i f i c a n t  
n u m b e r  o t  l a r g e  v i o l a t i o n s  w o u l d  b e  e v i d e n c e  a g a i n s t  m a r k e t  
e t f i c i e n c y ,  a n d  v i c e  v e r s a .  The  l o n g  b o x  s p r e a d  h y p o t h e s i s  
g i v e n  b y  e q u a t i o n  (1 3 )  i s  b i a s e d  i n  t a v o r  o t  m a r k e t  
e f f i c i e n c y  t o  t h e  e x t e n t  t h a t  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  c o u l d  o c c u r  
i n  o n e  o t  t h e  s h o r t  o p t i o n s  i n  t h e  b o x ,  b u t  t h i s  i s  n o t  
p o s s i b l e  t o  d e t e r m i n e  a t  i n c e p t i o n .
21 T h e  t i m e  v a l u e  o f  t h e  s h o r t  w o u l d  e x c e e d  t h e  t i m e  v a l u e  
o f  t h e  l o n g  a n d  a l o s s  w o u l d  r e s u l t  i t  l i q u i d a t i o n  u p o n  
i m m e d i a t e  e x e r c i s e  w as  d e s i r e d .  I f  a " d o  n o t h i n g "  
s t r a t e g y  w e r e  f o l l o w e d  a f t e r  p r e m a t u r e  e x e r c i s e  o t  a
s h o r t ,  t h e  n e t  v a l u e  o t  t h e  t w o  r e m a i n i n g  o p t i o n s  i n  t h e
b o x  a t  m a t u r i t y  w o u l d  b e  < 0 .
22 F l o o r  t r a d e r s  i n t e r v i e w e d  d o  n o t  t r a d e  t h e  l e n d i n g  b o x .
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A v i o l a t i o n  o±  t h i s  h y p o t h e s i s  r e p r e s e n t s  a n  e x p l o i t a b l e  
o p p o r t u n i t y  t o  t h e  t l o o r  t r a d e r ,  w h i c h  may b e  e x p l o i t e d  b y
s h o r t i n g  t h e  h i g h  e x e r c i s e  c a l l ,  C l i ,  a n d  t h e  l o w  e x e r c i s e
p u t ,  P L ,  b u y i n g  t h e  l o w  e x e r c i s e  c a l l ,  C L ,  a n d  t h e  h i g h  
e x e r c i s e  p u t ,  PH,  a n d  b o r r o w i n g  t h e  d i s c o u n t e d  d i t t e r e n c e  
b e t w e e n  t h e  h i g h  e x e r c i s e  p r i c e ,  X H ,  a n d  t h e  l o w  e x e r c i s e
p r i c e ,  X L .  S i n c e  a l l  o f  t h e  e l e m e n t s  o f  t h e  b o x  a r e
o p t i o n s ,  n o  t r a n s a c t i o n  i n  t h e  t u t u r e s  c o n t r a c t  i s  r e q u i r e d ,  
t h e r e f o r e  a l l  l e g s  o t  t h e  b o x  s p r e a d  a r e  c o m p l e t e d  i n  t h e  
o p t i o n s  p i t .
R o u n d - t r i p  f l o o r  t r a d i n g  c o s t s  t o t a l  S / . J O 23  f o r  t h e  b o x ,  
a n d  n o  m a r g i n  r e q u i r e m e n t s  e x i s t  t o r  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d .  
T h e  h y p o t h e s i s  a b o v e  i s  n o t  e x p e c t e d  t o  h o l d  i n  t h e  
s t r i c t e s t  s e n s e ,  b u t  v i o l a t i o n s  s h o u l d  n o t  b e  l a r g e  e n o u g h  
t o  b e  e x p l o i t a b l e  by i n v e s t o r s  o u t s i d e  t h e  t r a d i n g  f l o o r .  
F u r t h e r ,  ex  p o s t  p r o t i t  l e v e l s  t o r  t h e  b o x  s h o u l d  d i m i n i s h  
o v e r  t i m e  a s  p r i c e s  a r e  b r o u g h t  i n  l i n e  t h r o u g h  a r b i t r a g e ,  
a n d  h i g h e r  l e v e l s  o t  v i o l a t i o n s  s h o u l d  b e  e v i d e n t  i n  e a r l i e r  
m o n t h s  o t  t r a d i n g  d u e  t o  i l l i q u i d i t y  m  t h e  m a r k e t  r e l a t i v e  
t o  s u b s e q u e n t  m o n t h s .  A s  s t a t e d  e a r l i e r ,  t h e  b o x  s p r e a d  i s  
n o t  o f t e n  i n i t i a t e d  b y  t h e  f l o o r  t r a d e r  b e c a u s e  o f  t h e  
d i f f i c u l t y  o f  c o o r d i n a t i n g  t o u r  t r a d e s  t o  make a l i m i t e d  
p r o f i t ,  t h u s  i t  w i l l  b e  i n t e r e s t i n g  t o  o b s e r v e  w h e t h e r  o r  
n o t  r e l a t i v e l y  l a r g e  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  e x i s t  t o r  t h e  
b o x  s p r e a d  s i m p l y  b e c a u s e  t h e y  a r e  n o t  w a t c h e d  a s  c l o s e l y .
2 J T r a n s a c t i o n s  c o s t s  a r e  d i s c u s s e d  i n  C h a p t e r  V I .
Chapter IV 
DATA
T h e  " t i m e  a n i l  s a l e s "  d a t a  u s e d  i n  t h i s  r e s e a r c h  w e r e  
p r o v i d e d  b y  t h e  C h i c a g o  B o a r d  o f  T r a d e  o n  m a g n e t i c  t a p e .  
T h e  t o t a l  n u m b e r  o f  r e c o r d e d  p r i c e  c h a n g e s 24 i n  T - B o n d  
t u t u r e s  c o n t r a c t s  a n d  T - B o n d  o p t i o n s  c o n t r a c t s  o v e r  t h e  
p e r i o d  f r o m  1 0 / 1 / 8 2  t o  6 / 1 7 / 8 8  i s  l i s t e d  i n  T a b l e  4 .
As  s h o w n  i n  T a b l e  4 ,  a t o t a l  o t  2 8 2 6 6 8  f u t u r e s  c o n t r a c t  
p r i c e  c h a n g e s ,  b l O i y  c a l l  o p t i o n  p r i c e  c h a n g e s ,  a n d  8 0 8 1 0  
p u t  o p t i o n  p r i c e  c h a n g e s  w e r e  r e c o r d e d  o v e r  t h e  i n t e r v a l .  
A l s o  l i s t e d  i n  T a b l e  4 i s  a b r e a k d o w n  o f  t h e  n u m b e r  o t  
o p t i o n  p r i c e  c h a n g e s  f o r  b o t h  c a l l s  and  p u t s  b y  s t r i k e  
p r i c e .
24 U n f o r t u n a t e l y ,  o n l y  p r i c e  c h a n g e s  a r e  r e c o r d e d  on  t h e  
t a p e ,  t h e r e f o r e  a c t u a l  v o l u m e s  t r a d e d  a t  e a c h  p o i n t  i n  
t i m e  a r e  n o t  r e c o r d e d .  B e c a u s e  o t  t h e  g r e a t  l i q u i d i t y  o t  
t h e  t u t u r e s  p i t ,  t u t u r e s  p r i c e  c h a n g e s  t e n d  t o  o c c u r  
f r e q u e n t l y  a n d  i n  s m a l l  i n c r e m e n t s  ( t y p i c a l l y  a ' t i c k ' ) ,  
w h e r e a s  t h e  l e s s  l i q u i d  o p t i o n  c o n t r a c t  p r i c e  c h e n g e s  
t e n d  t o  o c c u r  l e s s  f r e q u e n t l y  a n d  i n  v a r y i n g  i n c r e m e n t s  
d e p e n d i n g  u p o n  f a c t o r s  s u c h  a s  d e g r e e
i n - o r - o u t - o f - t h e - m o n e y ,  m a t u r i t y ,  a n d  s o  o n .
2!» S t r i k e  p r i c e s  a t  6 4 ,  6 6 ,  a n d  82  w e r e  n o t  i n c l u d e d  b e c a u s e  
t h e y  w e re  s i m p l y  o v e r l o o k e d .  T h e s e  s t r i k e s ,  h o w e v e r ,  
o n l y  r e p r e s e n t  a n  o m i s s i o n  o t  a b o u t  2% o f  t h e  t o t a l  
o p t i o n  p r i c e  c h a n g e s  r e c o r d e d  o v e r  t h e  t e s t  i n t e r v a l .
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TABLE 4 
T i m e  a n d  S a l e s  T a p e  D a t a
C o n t r a c t  T o t a l  O l s e r v a t i o n s
F u t u r e s  2 8 2 6 6 3
C a l l s  b 1 0 1 9
P u t s  3 0 3 1 9
No.  o t  C a l l  N o .  o t  P u t  
S t r i k e  P r i c e  O b s e r v a t i o n s  O b s e r v a t i o n s
6 8  1 9 8 7  8 9 b
7 0  3 3 3 7  1 8 4 0
72  4 6 6 2  3 8 6 0
74  88 74  6 y 63
76 1 3 0 6 b  7 9 4 1
7 8  1 1 9 / 1  6 1 2 1
80  7 1 2 3  2 6 9 9
T o t a l ............... b 10 19 3 0 3 1 9
T h e  d a t a  i n c l u d e  e v e r y  p r i c e  c h a n g e  t h a t  was r e p o r t e d  b y  
f l o o r  t r a d e r s  a n d  b r o k e r s  t o  t h e  Ci30T s y s t e m s  p e o p l e  i n  t h e  
• p u l p i t s '  o v e r l o o k i n g  t h e  T - B o n d  o p t i o n s  p i t  a nd  t h e  T - B o n d  
t u t u r e s  p i t  a t  t h e  CBOT. As s o o n  a s  t h e  s y s t e m s  o p e r a t o r  
r e c e i v e s  t h e  i n f o r m a t i o n ,  he p u n c h e s  i t  i n t o  t h e  c e n t r a l  
c o m p u t e r  s y s t e m  w h i c h  a s s i g n s  a t i m e s t a m p  t o  t h e  
t r a n s a c t i o n .  U s u a l l y  t h e r e  i s  no  more t h a n  a b - 1 0  s e c o n d  
d e l a y  f r o m  t h e  t i m e  t h e  t r a n s a c t i o n  i s  made i n  t h e  p i t  t o  
t h e  t i m e  t h e  g u o t a t i o n  i s  e n t e r e d  i n t o  t h e  s y s t e m .  2 <»
26 T h i s  o b s e r v a t i o n  i s  b a s e d  u p o n  t a l k s  w i t h  t h e  S y s t e m s  
M a n a g e r  a t  t h e  CBOT.
bO
A t y p i c a l  o b s e r v a t i o n  o t t  t h e  m a g n e t i c  t a p e  i s  l i s t e d  
b e l o w .
COMMOD YEAH MONTH QUOTE P R I C E 1 DATE T IM E
• C G '  * 7 2 '  »H '  ' B *  * 7 - 4 4 '  • BJObOb • ' 1 0 2 0 b b '
The v a r i a b l e  COMMOD r e p r e s e n t s  t h e  c o m m o d i t y  t r a d e d .  I n  t h e  
e x a m p l e  a b o v e  t h e  s e c u r i t y  i s  a c a l l  b e c a u s e  i t s  s y m b o l  on  
t h e  t a p e  i s  ' C G ' . S y m b o l s  f o r  t h e  p u t  a n d  t h e  T - B o n d  
t u t u r e s  a r e  ' P G '  a n d  ' U S ' ,  r e s p e c t i v e l y .
T h e  YEAR c o l u m n  r e p r e s e n t s  t h e  s t r i k e  p r i c e  t o r  p u t s  a n d
c a l l s  i n  t h o u s a n d s  o t  d o l l a r s ,  a n d  t h e  y e a r  o t  m a t u r i t y  t o r
t h e  T - B o n d  t u t u r e s  c o n t r a c t .  T h e  e x a m p l e  a b o v e  i l l u s t r a t e s  
a c a l l  w i t h  a s t r i k e  p r i c e  o t  ' 7 2 ' ,  o r  5 7 2 0 0 0 .
M o n t h  c o l u m n  s y m b o l s  r e p r e s e n t  t h e  m on th  t h a t  t h e  o p t i o n s  
a n d  t h e  t u t u r e s  c o n t r a c t s  m a t u r e . * 7 O n l y  t h e  t o u r  s y m b o l s  
' H ' ,  ' M ' ,  • U ' ,  a n d ' Z '  r e p r e s e n t i n g  M a r c h ,  J u n e ,  S e p t e m b e r ,  
a n d  D e c e m b e r ,  r e s p e c t i v e l y ,  w e r e  r e l e v a n t  o v e r  t h e  p e r i o d  o t  
t h i s  s t u d y .  T h e  e x a m p l e  a b o v e  w i t h  t h e  s y m b o l  'M *  
r e p r e s e n t s  a c a l l  o p t i o n  on a t u t u r e s  c o n t r a c t  m a t u r i n g  i n  
J u n e ,  198 J .
27 Q u o t e  s y m b o l s  a r e  i d e n t i c a l  t o r  o p t i o n s  a n d  t u t u r e s  
c o n t r a c t s  e x p i r i n g  w i t h i n  a y e a r .  F u t u r e s  c o n t r a c t s  
e x p i r i n g  t h e  s e c o n d  y e a r  h a v e  d i f f e r e n t  q u o t e  s y m b o l s  
f r o m  t h o s e  e x p i r i n g  t h e  f i r s t  y e a r ,  a n d  f u t u r e s  c o n t r a c t s  
e x p i r i n g  m o r e  t h a n  t w o  y e a r s  o u t  h a v e  q u o t e  s y m b o l s  
i d e n t i c a l  t o  t o  t h o s e  e x p i r i n g  w i t h i n  t h e  f i r s t  y e a r .
Q u o t e  c o l u m n  s y m b o l s  r e p r e s e n t  b i d s ,  a s k s ,  a c t u a l  
t r a d e s ,  c a n c e l l e d  q u o t e s  a n d  r e v i s e d  q u o t e s .  C a n c e l l e d  
q u o t e s ,  r e v i s e d  q u o t e s  a n d  o m i s s i o n s  w e re  e x c l u d e d  f r o m  t h i s  
s t u d y .  C a n c e l l e d  q u o t e s  a r e  q u o t e s  e n t e r e d  i n t o  t h e  s y s t e m  
and  l a t e r  c a n c e l l e d .  F o r  e x a m p l e ,  a c o m p u t e r  o p e r a t o r  may 
h a v e  m i s h e a r d  s o m e o n e  i n  t h e  p i t ,  o r  s om eone  i n  t h e  p i t  may 
h a v e  q u o t e d  a t r a d e  ( o r  a  b i d  o r  o t t e r )  a n d  l a t e r  d e c i d e d  
t h a t  t h e  t r a d e  r e a l l y  d i d n ' t  o c c u r .  R e v i s e d  q u o t e s  a r e  
q u o t e s  e n t e r e d  i n c o r r e c t l y  i n i t i a l l y  b u t  l a t e r  c o r r e c t e d .  
F o r  e x a m p l e ,  a mem ber  may h a v e  q u o t e d  a t r a d e  i n  a J u n e  a n d  
S e p t e m b e r  c o n t r a c t  when h e  r e a l l y  m e a n t  J u n e  a n d  D e c e m b e r .  
O m i t t e d  q u o t e s  a r e  q u o t e s  t h e  c o m p u t e r  o p e r a t o r  m i s s e s .  k 
m em ber  i n  t h e  p i t  m ay  y e l l  a t r a d e  t o  t h e  o p e r a t o r  who 
m i s s e s  i t ,  o r  t w o  m e m b e r s  may i n a d v e r t e n t l y  n o t  r e p o r t  a 
t r a d e  u n t i l  a l a t e r  t i m e  t o  t h e  o p e r a t o r .
Q u o t e  s y m b o l s  u s e d  m  t h e  s t u d y  i n c l u d e  a n  a c t u a l  t r a d e  
q i v e n  b y  a b l a n k  s p a c e ,  ' a f a s t  t r a d e ,  g i v e n  by t h e
s y m b o l  ' F ' , 28 a n d  t h e  f i r s t  t r a d e  o f  t h e  d a y  t o r  an o p t i o n  
o r  f u t u r e  q i v e n  n y  t h e  s y m b o l  R29 a b i d ,  g i v e n  by t h e  s y m b o l
28 T h e  " f a s t "  s y m b o l  i n d i c a t e d  b y  a n  * F '  i n  t h e  q u o t e  s y m b o l  
f i e l d  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  m o s t  r e c e n t  q u o t a t i o n  r e p r e s e n t s  
a r e l a t i v e l y  l a r g e  p r i c e  j u m p  f r o m  t h e  l a s t  r e p o r t e d  
q u o t a t i o n  t o r  a g i v e n  c o n t r a c t . To o v e r i d e  t h e  c o m p u t e r  
s y s t e m ' s  i n t e r n a l  e r r o r  o r  " t i c k "  c h e c k ,  t h e  o p e r a t o r  
m u s t  e n t e r  t h e  q u o t a t i o n  w i t h  a n  ' F '  o r  t h e  c o m p u t e r  w i l l  
n o t  a c c e p t  t h e  q u o t e  a s  v a l i d ,
2 9  T h e  f i r s t  t r a d e  o t  t h e  d a y  f o r  a n  o p t i o n  o r  f u t u r e  i s  
c a l l e d  t h e  " o p e n i n g "  q u o t a t i o n  e v e n  i t  t h e  s e c u r i t y  i s  
s l o w  a n d  t h e  f i r s t  t r a d e  d o e s n ’ t  o c c u r  u n t i l  1 : 0 0  p . m . ,  
l o n g  a f t e r  t h e  o p e n i n g  b e l l  g o e s  o t t  a t  8 : 0 0  a . m .
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• B' o r  b y  'B F *  t o r  a t a s t  b i d ;  a n  a s K ,  g i v e n  by  t h e  s y m b o l  
'  A'  o r  by  ' A  F* t o r  a  f a s t  a s k ;  a b i d - a s k  s p r e a d  g i v e n  by  
t h e  s y m b o l  ' B A ' .  T h e  * B '  n o t e d  a b o v e  s i g n i t i e s  a b i d  
q u o t a  t i o n .
T h e  'P R I C E  1 c o l u m n  i n d i c a t e s  t h e  p r i c e  a s s o c i a t e d  w i t h  
t h e  q u o t a t i o n .  I n  t h e  a b o v e  e x a m p l e ,  ' 7 - 4 4  '  i s  i n t e r p r e t e d  
a s  ' 7 '  p o i n t s  a n d  ' 4 4 / b 4 '  o f  o n e  p o i n t .  E ach  p o i n t  i s  w o r t h  
3 1 0 0 0 ,  a n d  t h e r e  a r e  64  t i c k s  i n  e a c h  o p t i o n  p o i n t ,  o r  
$ 1 b . 6 J p e r  t i c k .  T h e r e  a r e  32 t i c k s  i n  e a c h  f u t u r e s  p o i n t ,  
o r  $ 3 1 . 2b p e r  t i c k .  T h u s ,  t h e  c a l l  a b o v e  was  b i d  t o r  
$ 7 6 8 7  . b 0 .
T h e  DATE c o l u m n  s t a n d s  f o r  t h e  d a t e  o t  t h e  t r a n s a c t i o n .  
T h e  e x p r e s s i o n  ' H 3 0 b 0 b '  s t a n d s  t o r  d a y  b ,  1 9 8 3 .  S i m i l a r l y ,  
t h e  TIME c o l u m n  a b o v e  r e p r e s e n t s  t o r  t h e  t i m e  t h e  
t r a n s a c t i o n  w a s  t i m e s t a m p e d  o n  t h a t  d a y  b y  t h e  c o m p u t e r .  
Th e  t r a n s a c t i o n  a b o v e  o c c u r r e d  a t  1 0 : 2 0  AM a n d  bb  s e c o n d s .
Chapter V 
TEST HETHODOLOGI
5 . 1  EX PO S T / EX A NTE A PPROACH
F o r  e a c h  o t  t h e  a r b i t r a g e  t r a d i n g  r u l e s  c o n s i d e r e d ,  t h e  
t i o o r  t r a d e r  m  t h e  T - B o n d  o p t i o n  p i t  a t  t h e  CBOT i s  a s s u m e d  
t o  o b s e r v e  a p r o f i t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  a f t e r  t r a n s a c t i o n s  
c o s t s  b e f o r e  a s s u m i n g  t h e  n e x t  a v a i l a b l e  t r a d e ,  e x  a n t e .  To 
a p p r o x i m a t e  t h e  e x  p o s t  o p p o r t u n i t i e s  t h a t  f l o o r  t r a d e r s  
a c t u a l l y  w i t n e s s e d  on a g i v e n  d a y ,  e x  p o s t  s i g n a l s  t o r  e a c h  
t r a d i n g  r u l e  w e r e  s e l e c t e d  f o r  s i t u a t i o n s  w h i c h  s a t i s f i e d  
t w o  c r i t e r i a .  T h e  f i r s t  c r i t e r i o n  w a s  t h a t  t h e  e x  p o s t  r u l e  
was p r o f i t a b l e  a f t e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  a n d  t h e  s e c o n d  
c r i t e r i o n  was  t h a t  t h e  t i m e  l a g  b e t w e e n  a n y  tw o  s e c u r i t i e s  
i n  t h e  t r a d i n g  r u l e  was  l e s s  t h a n  a m i n u t e .
T o  a p p r o x i m a t e  t h e  e x  a n t e  o p p o r t u n i t i e s  a v a i l a b l e  t o  t h e  
f l o o r  t r a d e r  a f t e r  a n  e x  p o s t  s i g n a l  s a t i s f i e s  t h e  a b o v e  
c r i t e r i a ,  t w o  e x t r e m e  e x  a n t e  e f f i c i e n c y  t e s t s  w e r e  
c o n s i d e r e d .  T h e  t w o  e x t r e m e s  w e r e  n e c e s s a r y  b e c a u s e  t h e  
d a t a  o b t a i n e d  f r o m  CBOT o n l y  i n c l u d e  p r i c e  c h a n g e  
q u o t a t i o n s ,  n o t  v o l u m e s . T h e  f i r s t  t e s t ,  c a l l e d  t h e
i 0  A l t h o u g h  v o l u m e s  a r e  n o t  r e c o r d e d ,  a p r i c e  c h a n g e  
a s s o c i a t e d  w i t h  a  t r a d e  s y m b o l  i n d i c a t e s  t h a t  a t  l e a s t  
o n e  c o n t r a c t  c o u l d  h a v e  b e e n  t r a d e d .  F o r  b i d  a n d  asK
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" c o n s e r v a t i v e ”  t e s t ,  i m p l e m e n t s  t h e  e x  a n t e  t r a d i n g  r u l e  a t  
t h e  n e x t  t r a n s a c t i o n  a s s o c i a t e d  w i t h  a  p r i c e  c h a n g e .  Th e  
s e c o n d  t e s t ,  c a l l e d  t h e  " a g g r e s s i v e "  t e s t  a s s u m e s  t h a t  t h e  
e x  a n t e  t r a d i n g  r u l e  c o u l d  be c o m p l e t e d  a t  t h e  n e x t  i n s t a n t  
i n  t i m e  a l t e r  a n  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  p r o f i t  i s  o b s e r v e d .
T h e  c o n s e r v a t i v e  t e s t  i s  c o n s e r v a t i v e  b e c a u s e  i t  a s s u m e s  
t h a t  t r a d e s  c a n  o n l y  o c c u r  c o n c u r r e n t l y  w i t h  p r i c e  c h a n g e .  
F o r  p a r t i c u l a r y  l i q u i d  o p t i o n s ,  s u c h  a s  a t - o r - n e a r - t h e - m o n e y  
o p t i o n s  i n  n e a r b y  m o n t h s  t h e  c o n s e r v a t i v e  a p p r o a c h  i s  
p r o b a b l y  u n r e a l i s t i c a l l y  c o n s e r v a t i v e ,  b u t  f o r  r e l a t i v e l y  
i l l i q u i d  t r a n s a c t i o n s  s u c h  a s  d e e p - i n - t h e - m o n e y ,  d e t e r r e d  
m o n t h  o p t i o n s ,  t h e  c o n s e r v a t i v e  a p p r o a c h  i s  m o r e  
r e p r e s e n t a t i v e  o t  an a c t u a l  e x  a n t e  t r a d e  t h a t  c o u l d  h a v e  
b e e n  e x e c u t e d .  T h e  c o n s e r v a t i v e  a p p r o a c h  a l s o  i l l u s t r a t e s  
t h e  i m p a c t  o f  t i m e  c h a n g e  u p o n  e x  a n t e  p r o f i t  l e v e l s .  Ex 
a n t e  p r o f i t  l e v e l s  s h o u l d  d i m i n i s h  o v e r  t i m e  a s  new  p r i c e  
c h a n g e s  r e f l e c t  a b i t r a g e  a c t i v i t y .  The a g g r e s s i v e  c a s e ,  on 
t h e  o t h e r  h a n d ,  a s s u m e s  t h a t  c o n t i n u o u s  m a r k e t s  e x i s t  f o r  
t h e  o p t i o n  a n d  f u t u r e s  c o n t r a c t s  a n d  t h a t  e x  a n t e  t r a d e s  
c o u l d  b e  p u t  o n  i m m e d i a t e l y  a f t e r  t h e  e x  p o s t  s i g n a l .  F o r  
v e r y  l i q u i d  t r a n s a c t i o n s  t h i s  i s  p r o b a b l y  a r e a s o n a b l e  
g e n e r a l i z a t i o n  b u t  t o r  r e l a t i v e l y  i l l i q u i d  t r a n s a c t i o n s  i t  
i s  a q u e s t i o n a b l e  a p p r o a c h .
q u o t e s  i t  i s  a s s u m e d  t h a t  t h e  t r a d e r  c o u l d  h a v e  e f f e c t e d  
a t  l e a s t  o n e  t r a d e  a t  t h a t  q u o t e  a f t e r  a d j u s t i n g  t o r  t h e  
b i d - a s k  s p r e a d .
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T h u s ,  t h e  t w o  e x  a n t e  a p p r o a c h e s  a b o v e  p r o v i d e  a r a n g e  o f  
e x  a n t e  o u t c o m e s  t h a t  t h e  t l o o r  t r a d e r  c o u l d  h a v e  p r o d u c e d .  
O t  t h e  t w o  a p p r o a c h e s  c o n s i d e r e d ,  t h e  " a g g r e s s i v e ”  a p p r o a c h  
i s  m o r e  r e a l i s t i c  m  t e r m s  o f  w h a t  a c t u a l l y  o c c u r s  i n  t h e  
t r a d i n g  p i t s .  A g o o d  a r b i t r a g e  t r a d e r  k n o w s  t i c k - t o r - t i c k  
w h a t  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  e x i s t  a t  a n y  p o i n t  i n  t i m e  a n d  
a c t s  u p o n  t h e m  v e r y  r a p i d l y .  T h u s ,  t h e  a g g r e s s i v e  a p p r o a c h ,  
a n d  m o r e  l i k e l y  t h e  e x  p o s t  t e s t  i t s e l f  i s  m o r e  
r e p r e s e n t a t i v e  o t  t h e  a c t u a l  l e v e l s  o t  e x  a n t e  o p p o r t u n i t i e s  
w h i c h  w e r e  a v a i l a b l e  o v e r  t h e  p e r i o d  o f  t h e  s t u d y .
T h e  s e c t i o n s  t h a t  f o l l o w  d i s c u s s  m ore  f u l l y  how  e a c h  o f  
t h e  a r b i t r a g e  t e s t s  w e r e  d e s i g n e d  t o r  e x  p o s t / e x  a n t e  
a n a l y s i s .
5 . 2  P O T -C A LL  PAHI T Y
5 . 2 . 0 . 1  C o n v e r s i o n s  a n d  R e v e r s e  C o n v e r s i o n s
E a c h  o f  t h e  f o u r  p u t - c a l l  p a r i t y  t r a d i n g  r u l e s  t o r  e a c h  
e x  a n t e  r a n g e  ( c o n s e r v a t i v e  a n d  a g g r e s s i v e )  w a s  e x e c u t e d  t o r  
e a c h  s t r i k e  p r i c e  o v e r  t h e  e i g h t  m o n t h  t e s t  p e r i o d  a n d  t h e  
r e s u l t s  w e r e  w r i t t e n  i n t o  a n  o u t p u t  d i s k  t i l e  t o r  s u b s e q u e n t  
c o n s o l i d a t i o n  a n d  a n a l y s i s .  E a c h  s t r i k e  p r i c e  f r o m  a l o w  o t  
68  t o  a h i g h  o t  80  i n  i n c r e m e n t s  o t  t w o  p o i n t s  w e r e  
i n d i v i d u a l l y  s e l e c t e d  f r o m  t h e  CBOT t a p e  a n d  m e r g e d  w i t h  
e v e r y  f u t u r e s  t r a n s a c t i o n  o v e r  t h e  8 m o n th  i n t e r v a l  b y  d a t e ,  
m o n t h ,  a n d  t i m e ,  b e f o r e  s i m u l a t i n g  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  
t r a d i n g  r u l e s .
bb
T h e  e x  p o s t  p u t - c a l l  p a r i t y  t e s t s  a r b i t r a r i l y  u s e d  e a c h  
p u t  a s  t h e  r e f e r e n c e  s e c u r i t y  t o  t e s t  t w o  c r i t e r i a  t o r  
a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s . 31 T h e  f i r s t  c r i t e r i o n  r e q u i r e d  
t h e  t i m e  l a p s e  f r o m  t h e  r e f e r e n c e  p u t  t o  e a c h  o t  t h e  t w o  
p r i o r  q u o t a t i o n s  i n  t h e  c a l l  a n d  t h e  t u t u r e s  t o  be  l e s s  t h a n
o n e  m i n u t e .  T h e  s e c o n d  c r i t e r i o n  w a s  t h a t  t h e  e x  p o s t  t r a d e
be  p r o f i t a b l e  a f t e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s . 32
A f t e r  a n  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  t h e  c o n s e r v a t i v e  e x  
a n t e  a p p r o a c h  e x e c u t e d  t r a d e s  i n  t h e  p u t ,  c a l l ,  a n d  t u t u r e s  
a t  t h e  n e x t  a v a i l a b l e  q u o t a t i o n  a s s o c i a t e d  w i t h  a p r i c e  
c h a n g e .  O nce  t h e  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  was o b s e r v e d ,  
t h e  e x  a n t e  c y c l e  was a l l o w e d  t o  f i n i s h  b e f o r e  a n o t h e r  e x  
p o s t  s i g n a l  c o u l d  be  e v a l u a t e d . 33 I n  c a s e s  w h e r e  t h e  e x  a n t e  
p u t  r e p r e s e n t e d  t h e  end  o t  a n  e x  a n t e  t r a d e  a n d  a l s o  
p r o v i d e d  a n  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  t o r  a new e x  a n t e
c y c l e ,  b o t h  e v e n t s  w e r e  a l l o w e d  t o  o c c u r . 34
31 P u t s  w e r e  u s e d  a s  r e f e r e n c e  p o i n t s  o f  t r a d e  s i n c e  f e w e r  
p r i c e  c h a n g e s  o c c u r r e d  t o r  p u t s  t h a n  c a l l s .
32 F o r  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  an d  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  t h i s  
i n c l u d e s  f l o o r  t r a d i n g  c o s t s  a n d  t h e  b i d - a s k  s p r e a d .  F o r  
t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  a n d  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  t h i s  
i n c l u d e s  c a r r y i n g  c o s t s  a s  w e l l .
33 T h i s  a s s u m e s  t h a t  t h e  f l o o r  t r a d e r  w o u l d  c o m p l e t e  t h e  
a r b i t r a g e  t r a d e  b e f o r e  e v a l u a t i n g  a n o t h e r  o n e .
34 H e r e  a f l o o r  t r a d e r  i s  a s s u m e d  t o  c o m p l e t e  a t r a d e  a n d  
s i m u l t a n e o u s l y  s e e  a new a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t y .
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T h e  a g g r e s s i v e  e x  a n t e  c y c l e  a l s o  b e g a n  a l t e r  an
a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  a n d  c o m p l e t e d  u p o n  t h e  f i r s t  p r i c e  
c h a n g e  e n c o u n t e r e d  i n  t h e  p u t ,  c a l l ,  o r  t u t u r e s .  I n  t h e  
v a s t  m a j o r i t y  o t  t r a d e s  e x e c u t e d ,  t h e  n e x t  p r i c e  c h a n g e  
o c c u r r e d  i n  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  w i t h i n  a m i n u t e  f o l l o w i n g  
t h e  e x  p o s t  s i g n a l .  I n  r a r e  c a s e s ,  w h e r e  t u t u r e s  p r i c e s  
w e r e  s t a t i o n a r y  t o r  p e r i o d s  g r e a t e r  t h a n  o n e  m i n u t e ,  a n d
w h e r e  n o  o p t i o n  p r i c e  c h a n g e s  w e r e  o b s e r v e d  w i t h i n  a m i n u t e  
t h e  e x  a n t e  p r o t i t  was s e t  e q u a l  t o  t h e  e x  p o s t  p r o t i t . J;>
5.3 IMMEDIATE EXERCISE-P OTS AND CALLS
T h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  c a l l  ( p u t )  r u l e  t o r  e a c h  e x  a n t e
r a n g e  ( c o n s e r v a t i v e  a n d  a g g r e s s i v e )  was  e x e c u t e d  f o r  e a c h  
s t r i k e  p r i c e  o v e r  t h e  0 m o n t h  t e s t  p e r i o d  a n d  t h e  r e s u l t s  
w e re  w r i t t e n  i n t o  an o u t p u t  d i s k  t i l e  t o r  s u b s e q u e n t  
c o n s o l i d a t i o n  a n d  a n a l y s i s .  E a c h  s t r i k e  p r i c e  f r o m  a l o w  o f  
6 B t o  a h i g h  o f  BO i n  i n c r e m e n t s  o r  t w o  p o i n t s  w e r e
i n d i v i d u a l l y  s e l e c t e d  f r o m  t h e  CBOT t a p e  a n d  m e r g e d  w i t h
e v e r y  t u t u r e s  t r a n s a c t i o n  t r o m  t h e  CBOT t a p e  o v e r  t h e  6 
m o n t h  i n t e r v a l  b y  d a t e ,  m o n t h ,  a n d  t i m e  b e f o r e  r u n n i n g  t h e  
i m m e d i a t e  e x e r c i s e  t e s t s .
T h e  f l o o r  t r a d e r  c o u l d  t h e r e f o r e  h a v e  p u t  on t h e  e x  a n t e  
t r a d e  a f t e r  t h e  e x  p o s t  s i g n a l  w i t h o u t  a n y  p r i c e  c h a n g e s  
i n  t h e  p u t ,  c a l l ,  o r  f u t u r e s  c o n t r a c t s .
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T h e  e x  p o s t  t e s t s  t o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  t r a d i n g  r u l e  
t o r  t h e  u s e d  e a c h  c a l l  ( p u t )  t o  e s t a b l i s h  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  
s i g n a l s  i f  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  o f  t h e  c a l l  (p u t . )  was
p r o f i t a b l e  a f t e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  a n d  i f  t h e  c a l l  ( p u t )  
q u o t a t i o n  o c c u r r e d  w i t h i n  o n e  m i n u t e  o t  t h e  e x  p o s t
s i g n a l .  36
A f t e r  a n  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  t h e  c o n s e r v a t i v e  e x  
a n t e  a p p r o a c h  t o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  c a l l  ( p u t )  r u l e
e x e c u t e d  t r a d e s  i n  t h e  c a l l  ( p u t )  a n d  t h e  f u t u r e s  a t  t h e  
n e x t  a v a i l a b l e  y u o t a t i o n  a s s o c i a t e d  w i t h  a p r i c e  c h a n g e .  
L i k e  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  m e t h o d o l o g y ,  e x  a n t e  c y c l e s  w e r e  
a l l o w e d  t o  c o m p l e t e  b e f o r e  new e x  p o s t  s i g n a l s  w e r e  
e v a l u a t e d ,  a n d  c a s e s  o t  s i m u l t a n e o u s  e x  a n t e  t r a d e  
c o m p l e t i o n  a nd  e x  p o s t  s i g n a l  g e n e r a t i o n  w e r e  a l l o w e d  t o  
o c c u r .
T h e  a g g r e s s i v e  e x  a n t e  c y c l e  f o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  
c a l l  ( p u t )  a l s o  b e g a n  a f t e r  an  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  a n d  
c o m p l e t e d  upon  t h e  f i r s t  p r i c e  c h a n g e  e n c o u n t e r e d  t o r  t h e  
c a l l  ( p u t )  o r  t h e  f u t u r e .  L i k e  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  t e s t s ,  
t h e  v a s t  m a j o r i t y  o f  t h e  e x  a n t e  t e s t s  e n d e d  u p o n  p r i c e  
c h a n g e s  i n  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  w i t h i n  a m i n u t e ,  b u t  t o r  t h e  
fe w  c a s e s  o c c u n n g  b e y o n d  a m i n u t e  t h e  e x  a n t e  p r o f i t  was 
s e t  e g u a l  t o  t h e  e x  p o s t  p r o f i t .
36 F o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  t r a d i n g  r u l e s  t r a n s a c t i o n s  
c o s t s  i n c l u d e d  t r a d i n g  f l o o r  c o s t s  a n d  t h e  b i d - a s k  
s p r e a d .  No c a r r y i n g  c o s t s  a r e  a s s o c i a t e d  w i t h  i m m e d i a t e  
e x e r c i s e .
b y
5 . a  BOX SPBBAD
E a c h  o f  t h e  21 p o s s i b l e  c o m b i n a t i o n s  o t  l o n g  b o x  s p r e a d s  
b e t w e e n  a n y  t w o  s t r i J c e  p r i c e s  f r o m  a l o w  o t  6 8  t o  a h i g h  o t  
80  ( i n  i n c r e m e n t s  o f  t w o )  w e r e  e v a l u a t e d  o v e r  t h e  8 m o n t h  
t e s t  i n t e r v a l  f o r  e a c h  o f  t h e  e x  a n t e  r a n g e s  ( c o n s e r v a t i v e  
a n d  a g g r e s s i v e )  . E a c h  box  w as  m e r g e d  w i t h  t h e  e n t i r e  
f u t u r e s  t i l e 37 b y  d a t e ,  m o n t h ,  a n d  t i m e  a n d  t h e  r e s u l t s  w e r e  
w r i t t e n  i n t o  an o u t p u t  d i s k  t i l e  f o r  l a t e r  u s e .
T h e  e x  p o s t  t e s t  f o r  t h e  l o n g  b o x  a r b i t r a r i l y  u s e d  t h e  
l o w  e x e r c i s e  p u t  a s  t h e  r e f e r e n c e  s e c u r i t y  t o  e s t a b l i s h  t h e  
t w o  c r i t e r i a  t o r  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s .  T h e  f i r s t  
c r i t e r i o n  r e q u i r e d  t h e  t i m e  l a p s e  f r o m  t h e  l o w  e x e r c i s e  p u t  
t o  e a c h  o t  t h e  t h r e e  p r i o r  q u o t a t i o n s  i n  t h e  l o w  e x e r c i s e  
c a l l ,  t h e  h i g h  e x e r c i s e  c a l l ,  a n d  t h e  h i g h  e x e r c i s e  p u t  t o  
b e  l e s s  t h a n  o n e  m i n u t e .  T h e  s e c o n d  c r i t e r i o n  r e q u i r e d  t h e  
l o n g  b o x  t r a d e  t o  be  p r o f i t a b l e  a f t e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s . ' 18 
B o t h  c r i t e r i a  h a d  t o  b e  s a t i s f i e d  t o  e s t a b l i s h  an a c c e p t a b l e  
e x  p o s t  s i g n a l .
3 7 S i n c e  t h e  b i d - a s k  s p r e a d  was  d e v e l o p e d  a s  a f u n c t i o n  o t  
how  f a r  an  o p t i o n  w a s  m - t h e - m o n e y , i t  w a s  n e c e s s a r y  t o  
e v a l u a t e  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  r e l a t i v e  t o  t h e  e x e r c i s e  
p r i c e  o f  t h e  o p t i o n s  i n  t h e  b o x  a l t h o u g h  t h e  f u t u r e s  
c o n t r a c t  was  n o t  o n e  o t  t h e  s e c u r i t i e s  m  t h e  b o x  s p r e a d .
38 T r a n s a c t i o n s  c o s t s  f o r  t h e  l o n g  b o x  i n c l u d e  c a r r y i n g  
c o s t s ,  t h e  b i d - a s k  s p r e a d  on  e a c h  o f  t h e  f o u r  s e c u r i t i e s ,  
a n d  f l o o r  t r a d i n g  c o s t s .
60
An a c c e p t a b l e  ex  p o s t  s i g n a l  a c t i v a t e d  t h e  c o n s e r v a t i v e  
ex  a n t e  c y c l e  by  e x e c u t i n g  t r a d e s  i n  t h e  p u t s  a n d  c a l l s  o t  
t h e  l o n g  b o x  a t  t h e  n e x t  a v a i l a b l e  q u o t a t i o n  a s s o c i a t e d  w i t h  
a p r i c e  c h a n g e .  L i k e  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  and i m m e d i a t e  
e x e r c i s e  m e t h o d o l o g y ,  e x  a n t e  c y c l e s  w e r e  a l l o w e d  t o  
c o m p l e t e  b e f o r e  ne w  e x  p o s t  s i g n a l s  w e r e  g e n e r a t e d  a n d  
i n s t a n c e s  o f  s i m u l t a n e o u s  e x  a n t e  t r a d e  c o m p l e t i o n  w e r e  
a l l o w e d  t o  o c c u r .
T h e  a g g r e s s i v e  e x  a n t e  c y c l e  t o r  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d  a l s o  
b e g a n  a f t e r  a n  a c c e p t a b l e  ex  p o s t  s i g n a l  a n d  c o m p l e t e d  u p o n  
t h e  f i r s t  p r i c e  c h a n g e  e n c o u n t e r e d  i n  e i t h e r  t h e  p u t s  a n d  
c a l l s  o f  t h e  b o x .  O n l y  a f e w  t r a d e s  w e r e  u n a b l e  t o  c o m p l e t e  
t h e i r  e x  a n t e  l e g s  i n  l e s s  t h a n  a m i n u t e ;  t o r  t h o s e  c a s e s ,  
t h e  e x  a n t e  p r o f i t  was s e t  e g u a l  t o  t h e  ex  p o s t  p r o f i t .
5.5 GENERAL REMARKS
T h e  o u t p u t  f i l e s  f o r  a l l  o f  t h e  t e s t s  c o n s i s t  p r i m a r i l y  
o t  t h e  o b s e r v a t i o n s  a t  t h e  t i m e  a l l  e x  a n t e  t r a d e s  w e r e  
c o m p l e t e d  a f t e r  an a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  was 
g e n e r a t e d .  39 V a r i o u s  i m p o r t a n t  ex  p o s t  v a r i a b l e s  s u c h  as  t h e  
e x  p o s t  p r o t i t  s i g n a l ,  t h e  f u t u r e s  p r i c e  a t  t h e  t i m e  o t  t h e  
e x  p o s t  s i g n a l ,  t h e  t i m e  t h a t  t h e  e x  p o s t  s i g n a l  o c c u r r e d ,  
a n d  t h e  e x  p o s t  g u o t e  s y m b o l s  t o r  e a c h  s e c u r i t y  i n  t h e
39 T h e  o n l y  e x c e p t i o n  i n  e a c h  t i l e  i s  t h e  f i n a l  o b s e r v a t i o n  
o t  e a c h  t e s t  r u n  w h i c h  i n c l u d e s  a c u m u l a t i v e  sura v a r i a b l e  
t o  t r a c k  t h e  t o t a l  n u m b e r  o t  e x  p o s t  a t t e m p t s .
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t r a d i n g  r u l e s  w e r e  r e t a i n e d  o v e r  o b s e r v a t i o n s  s u b s e q u e n t  t o  
t h e  e x  p o s t  s i g n a l  a n d  o u t p u t  w i t h  v a r i o u s  e x  a n t e  v a r i a b l e s  
u p o n  c o m p l e t i o n  o f  t h e  e x  a n t e  c y c l e .
Chapter VI 
TEAMSACTIONS COSTS
T h r e e  p r i n c i p a l  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  w e r e  c o n s i d e r e d  i n  
t h i s  s t u d y :  t h e  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  o t  e x e c u t i n g  a t r a d e  on
t h e  f l o o r  o f  t h e  CBOT, t h e  b i d - a s k ;  s p r e a d ,  a n d  c a r r y i n g  
c o s t s .
6.1 FLOOB TRADING COSTS
I n  t h i s  s t u d y  t h e  f l o o r  t r a d e r  i s  a s s u m e d  t o  make h i s  own 
t r a d e s  i n  t h e  T - B o n d  o p t i o n s  p i t ,  a n d  t o  use a b r o k e r  
s t a n d i n g  o n  t h e  e d g e  o t  t h e  T - B o n d  f u t u r e s  p i t  o n l y  a b o u t  20 
f e e t  f r o m  t h e  o p t i o n s  p i t  t o  b u y  o r  s e l l  a f u t u r e s  c o n t r a c t .  
I n t e r v i e w s  w i t h  s e v e r a l  b r o k e r s  a n d  f l o o r  t r a d e r s  a t  t h e  
CBOT s u g g e s t  t h a t  t h e  r o u n d - t r i p  c o s t s  l i s t e d  b e l o w  t o r  
t r a d i n g  e a c h  c o n t r a c t  a r e  r e p r e s e n t a t i v e  f o r  t h e  p e r i o d  
s t u d  i c d .
C l e a r i n g  H o u s e  F e e s .  . . . . . .  J  1 . 8 0
E x c h a n g e  F e e s . . . . ........................ £ 0 . 0 2
B r o k e r  F e e s .........................................$ 1 . 0 0
T h e  c o s t  o f  e x e c u t i n g  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  t r a d i n g  
r u l e ,  i n v o l v i n g  r o u n d - t r i p  c o s t s  i n  t h e  o p t i o n  a n d  t h e  
f u t u r e s  i s  a p p r o x i m a t e l y  $ b . 6 h .  The c o s t  t o r  t h e  c o n v e r s i o n
-  b2  -
b J
a n d  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n ,  i n v o l v i n g  r o u n d - t r i p  c o s t s  i n  
t w o  o p t i o n s  a n d  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  a p p r o x i m a t e l y  $ 8 . 4 b .  
And t h e  c o s t  f o r  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d ,  i n v o l v i n g  t o u r  
r o u n d - t r i p  c o s t s  i n  e a c h  o t  t h e  t o u r  o p t i o n s  b u t  n o  
b r o k e r a g e  c o s t s  t o  e x e c u t e  a f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  ' 5 7 . 2 8 .  The  
i m p l i c i t  c o s t  o t  s e a t  o w n e r s h i p  a t  t h e  CBOT i s  n o t  
c o n s i d e r e d  m  t h i s  s t u d y .
6.2 CARRYING COSTS
T h e  b o r r o w i n g  p o s i t i o n s  o f  t h e  c o n v e r s i o n ,  t h e  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n ,  a n d  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d  r e g u i r e d  a d j u s t m e n t  t o r  
c a r r y i n g  c o s t s .  P r i m e  r a t e  c h a n g e s  o v e r  t h e  p e r i o d  o t  t h e  
s t u d y  w e r e  u s e d  t o  a d j u s t  b o t h  t h e  e x  p o s t  a n d  t h e  e x  a n t e  
p o s i t i o n s  f o r  c a r r y i n g  c o s t s . 40
F o r  i n - t h e - m o n e y  c o n v e r s i o n s  a n d  r e v e r s e  c o n v e r s i o n s ,  a n d  
f o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  r u l e  f o r  t h e  c a l l  a n d  t h e  p u t ,  no  
c a r r y i n g  c o s t  a d j u s t m e n t  was n e c e s s a r y .  F o r  t h e
o u t - o f - t h e - r a o n e y  c o n v e r s i o n  a n d  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a n d  t t i e  
t h e  l o n g  b o x  s p r e a d  c o n t i n u o u s  c o m p o u n d i n g  was u s e d  t o  
a p p r o x i m a t e  t h e  c a r r y i n g  c o s t s  o t  e a c h  p o s i t i o n  u n t i l  
m a t u r i t y .  T h e  c a r r y i n g  c o s t s  t o r  t h e  c o n v e r s i o n  a n d  t h e  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  w as  a p p r o x i m a t e d  b y  t h e  e q u a t i o n .
40 P r i m e  r a t e  c h a n g e s  t o r  t h e  p e r i o d  o t  t h e  s t u d y  w e r e  
s e c u r e d  f r o m  t h e  F i r s t  N a t i o n a l  B a n k  o t  C h i c a g o .  F l o o r  
t r a d e r s  t y p i c a l l y  u s e  an  o v e r n i g h t  " r e p o "  r a t e  t o  
e v a l u a t e  a l e n d i n g  p o s i t i o n  a n d  t h e y  u s e  t h e  p r i m e  r a t e  
t o  e v a l u a t e  a b o r r o w i n g  p o s i t i o n .
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CC=A13S (F O -X )  *  { 1 - E X P  ( -DA Y S * R / J b  b ) ) ,  114)
a n d  t h e  c a r r y i n g  c o s t s  t o r  t h e  l o n g  b o x  w as  a p p r o x i m a t e d  b y  
t h e  e q u a t i o n
C O A B S ( D S T K )  *  { 1 -  (EXP { -DA Y S * R / 3 b b )  ) ,  ( 1 b )
w h e r e  C C = c a r r y i n g  c o s t s ,  ABS ( F O - X ) ^ a b s o l u t e  v a l u e  o t  t h e  
d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  f u t u r e s  p r i c e  a t  i n c e p t i o n .  F t ) ,  a n d  
t h e  e x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  o p t i o n ,  X,  ABS ( DSTK) = a b s o l u t  e 
v a l u e  o f  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  h i g h  e x e r c i s e  p r i c e  a n d  
t h e  l o w  e x e r c i s e  p r i c e  o t  t h e  b o x  s p r e a d ,  a n d
EXP { - D A Y S * H / 3 b b )  = ' e *  r a i s e d  t o  t h e  b r a c k e t e d  t e r m  w h e r e
DAYS = n u m b e r  o t  d a y s  t o  o p t i o n  m a t u r i t y ,  R = p n m e  r a t e  
a p p l i c a b l e  o v e r  t h e  l i f e  o t  t h e  o p t i o n ,  a n d  J b b = n u m b e r  o t  
d a y s  i n  t h e  y e a r . * *
A t  a n y  one t i m e  i n  a g i v e n  m o n t h ,  t h r e e  m a t u r i t y  d a t e s  
t o r  a n y  o p t i o n  a r e  p o s s i b l e .  T h u s ,  a n  a r b i t r a g e  p o s i t i o n  
t o r  a g i v e n  o b s e r v a t i o n  on a g i v e n  d a y  c o u l d  o c c u r  o v e r  
t h r e e  p o s s i b l e  m a t u r i t y  d a t e s  f o r  e a c h  s t r i k e  p r i c e .
T h e  r e l e v a n t  m a t u r i t y  d a t e  t o r  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  t e s t s
a n d  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d  p o s i t i o n s  i n  t h i s  s t u d y  i s  t h e  
m a t u r i t y  d a t e  o f  t h e  o p t i o n ,  n o t  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t . 42
4 * I n  C h a p t e r  I I I ,  t h e  a m o u n t  b o r r o w e d  t o r  t h e  b o r r o w i n g  
c o n v e r s i o n ,  t h e  b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n ,  a n d  t h e  
l o n g  b o x  s p r e a d  w e r e  g i v e n  b y  t h e  e x p r e s s i o n s  (X -FU )  ' ,  
( F O - X ) ’ , a n d  ( X H - X L ) ' ,  r e s p e c t i v e l y .  T h e s e  e x p r e s s i o n  
a r e  e q u i v a l e n t  t o  t h e  e x p r e s s i o n s  (X -FU )  ,  ( F U -X )  ,  an 
(X H - X L )  l e s s  c a r r y i n g  c o s t s ,  CC,  a s  g i v e n  a b o v e .
42 T h e  l a s t  d a y  o t  t r a d i n g  t o r  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  t h e  
8 t h  b u s i n e s s  d a y  p r i o r  t o  t h e  e n d  o t  t h e  m o n t h ,  o r  




B e c a u s e  t h e  o p t i o n  e x p i r e s  m  t n e  m o n th  p r i o r  t o  t h e  
e x p i r a t i o n  o t  t h e  u n d e r l y i n g  t u t u r e s  c o n t r a c t  on w h i c h  i t  i s  
w r i t t e n ,  t h e  f l o o r  t r a d e r  i s  a s s u m e d  t o  l i q u i d a t e  t h e  
a r b i t r a g e  p o s i t i o n  on  t h e  l a s t  d a y  o f  t r a a m g  t o r  t h e  
u n d e r l y i n g  o p t i o n .
T h e  l a s t  d a y  o f  t r a d i n g  on t h e  o p t i o n  o c c u r s  on t h e  f i r s t  
F r i d a y  w h i c h  p r e c e d e s  t h e  f i r s t  n o t i c e  d a y  ( t h e  s e c o n d  d a y  
i n  t h e  d e l i v e r y  c y c l e )  by a t  l e a s t  b b u s i n e s s  d a y s .  On t h a t
d a y ,  t r a d i n g  c e a s e s  a t  1 2 : 0 0  n o o n .  ( J n e x e r c i s e d  T - B o n d  p u t s
an d  c a l l s  e x p i r e  a t  1 0 : 0 0  a . m .  on t h e  f i r s t  S a t u r d a y
f o l l o w i n g  t h e  l a s t  d a y  o t  t r a d i n g .  T h u s ,  t r a d i n g  s t o p s  on
t h e  T - B o n d  p u t s  a n d  c a l l s  a t  n o o n  o n  F r i d a y  and e x p i r a t i o n  
o c c u r s  a t  1 0 : 0 0  a . m .  t h e  n e x t  m o r n i n g .  The r e l e v a n t  
e x p i r a t i o n  d a t e s  f o r  e a c h  o p t i o n  c o n t r a c t  o v e r  t h e  (J m o n t h  
p e r i o d  o f  t h i s  s t u d y  i s  s ho w n  i n  T a b l e  b .
TABLE b
E x p i r a t i o n  D a t e s  t o r  F u t u r e s  a n d  O p t i o n s  C o n t r a c t s
F u t u r e s  C o n t r a c t  
E x p i r a t i o n  D a t e
D e c e m b e r  1982
M a r c h  198 J
J u n e  1981
S e p t e m b e r  1981
D e c e m b e r  1981
M a r c h  1984
O p t i o n  C o n t r a c t  
E x p i r a t i o n  D a t e
N o v e m b e r  1 9 ,  198 2  
F e b r u a r y  1 8 ,  19 8 1 
May 2 0 ,  19 81 
A u g u s t  19 ,  1981
N o v e m b e r  1 8 ,  1 9 8 1  
F e b r u a r y  1 7 ,  1984
l a s t  b u s i n e s s  d a y  b y  7 b u s i n e s s  d a y s .  D e l i v e r i e s  c a n  
s t i l l  be  made  up u n t i l  t h e  l a s t  d a y  o t  t h e  m o n t h  u p o n  
g i v i n g  t i m e l y  n o t i c e .  M o s t  d e l i v e r i e s  o c c u r  a f t e r  
t r a d i n g  c e a s e s .
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6.3 BID-ASK SPBEAD
P h i l l i p s  a n d  S m i t h  ( 1 9 8 0 )  c o r r e c t l y  a s s e r t e d  t h a t  t h e
b i d - a s k  s p r e a d  i s  a t r a n s a c t i o n  c o s t  t h a t  i s  s i g n i f i c a n t  i n  
a r b i t r a g e  t e s t s  o f  m a r k e t  e f f i c i e n c y  u s i n g  a c t u a l  t r a d e  
d a t a .  When a f l o o r  t r a d e r  i n  t h e  T - B o n d  o p t i o n  p i t  a t  t h e  
CBOT e v a l u a t e s  an a r b i t r a g e  p o s i t i o n  he  o b s e r v e s  t h e  b i d s  
a n d  a s k s  f o r  t h e  v a r i o u s  s e c u r i t i e s  i n  t h e  p o s i t i o n .  On t h e  
t i m e  a n d  s a l e s  t a p e  u s e d  i n  t h i s  s t u d y ,  h o w e v e r ,  i t  i s  n o t  
p o s s i b l e  t o  know w h e t h e r  t h e  t r a d e  was  i n i t i a t e d  a s  a 
p u r c h a s e  o r  a s  a s a l e .  I f  t h e  t r a d e  t o r  a g i v e n  s e c u r i t y  
w e r e  i n i t i a t e d  a s  a p u r c h a s e  ( s a l e )  when  t h e  t r a d i n g  r u l e  
c a l l e d  t o r  a s a l e  ( p u r c h a s e )  t h e n  t h e  a r b i t r a g e  p r o f i t  f o r  
t h a t  t r a d i n g  r u l e  w i l l  b e  o v e r s t a t e d  a n d  t h e  t e s t  w i l l  be 
b i a s e d  a g a i n s t  m a r k e t  e f f i c i e n c y .  To a v o i d  t h i s  e r r o r  a n d  
t o  a p p r o x i m a t e  t h e  c o r r e c t  p r i c e  f o r  t h e  t r a d i n g  r u l e ,  1 / 2  
t h e  b i d - a s k  s p r e a d  was u s e d  a s  a t r a n s a c t i o n s  c o s t  f o r  a l l  
p r i c e  c h a n g e s  w h i c h  w e r e  t r a d e s .  S i n c e  b i d s  and a s k s  o c c u r  
a b o u t  e g u a l i y  o f t e n ,  t h e  t r a d e  p r i c e  w i l l  be  on t h e  w r o n g
s i d e  o t  t h e  b i d - a s k  s p r e a d  a b o u t  h a l f  t h e  t i m e  a n d  on t h e  
r i g h t  s i d e  o f  t h e  b i d - a s k  s p r e a d  a b o u t  h a l f  t h e  t i m e 4J
B e c a u s e  some o b s e r v a t i o n s  on  t h e  t i m e  a n d  s a l e s  t a p e  
i n c l u d e  b i d  a n d  a s k  q u o t a t i o n s 44 i t  i s  p o s s i b l e  t o  t e l l  f o r
4J T h i s  s t u d y  a s s u m e s  t h a t  p u r c h a s e s  a r e  made a t  t h e  f l o o r  
t r a d e r ' s  a s k ,  a n d  t h a t  s a l e s  a r e  made t o  t h e  f l o o r  t r a d e r  
a t  h i s  b i d .  T h i s  o m i t s  t r a d e s  t h a t  c o u l d  h av e  b e e n  made 
i n s i d e  t h e  s p r e a d .
44 B i d s  a n d  a s k s  t e n d  t o  a p p e a r  i n  s l o w  m a r k e t s  o r  m
b /
t h e s e  q u o t e s  w h e t h e r  o r  n o t  a s e c u r i t y  i s  on t n e  w r o n g  s i . i e  
o r  t h e  r i g h t  s i d e  o t  t h e  b i d - a s k  s p r e a d .  I f  t h e  t r a n s a c t i o n  
was on t h e  w r o n g  s i d e  o t  t h e  b i d - a s k .  s p r e a d ,  a t u i i  b i d - a s k  
s p r e a d  a d j u s t m e n t  was n e c e s s a r y .  I f ,  on t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  
t r a n s a c t i o n  w a s  on t h e  r i g h t  s i d e  o f  t h e  b i d - a s k  s p r e a d  n o  
a d j u s t m e n t  was n e c e s s a r y  b e c a u s e  t h e  f l o o r  t r a d e r  c o u l d  h a v e  
made t h e  r e l e v a n t  t r a d e  a t  t h a t  p r i c e .
Q u o t e  s y m b o l s  f o r  t h e  s e c u r i t i e s  e v a l u a t e d  i n  t h e  e x  p o s t  
t e s t s  w e re  u s e d  t o  a d j u s t  f o r  t h e  e x  p o s t  b i d - a s k  s p r e a d  i n  
e a c h  a r b i t r a g e  t e s t .  F o r  t h e  c o n s e r v a t i v e  e x  a n t e  t e s t s ,  
q u o t e  s y m b o l s  o f  s e c u r i t i e s  n o u g h t  o r  s o l d  s u b s e q u e n t  t o  t h e  
e x  p o s t  s i g n a l  w e r e  u s e d  t o  a s s e s s  e x  a n t e  p r o f i t a b i l i t y ;  
c o n v e r s e l y ,  f o r  t h e  a g g r e s s i v e  e x  a n t e  t e s t s ,  t h e  q u o t e  
s y m b o l  o f  t h e  f i r s t  p r i c e  c h a n g e  s u b s e q u e n t  t o  t h e  e x  p o s t  
s i g n a l  a n d  t h e  e x  p o s t  q u o t e  s y m b o l s  o f  t h e  o t h e r  s e c u r i t i e s  
i n  t h e  t r a d i n g  r u l e  w e r e  u s e d  t o  a d j u s t  f o r  t h e  b i d - i s x  
s p r e a d . 4b
T h e  s i z e  o f  t h e  b i d - a s k  s p r e a d  t o r  e a c h  s e c u r i t y  i n  e a c h  
t r a d i n g  r u l e ,  e x  p o s t  a n d  e x  a n t e ,  was e s t i m a t e d  as  a 
f u n c t i o n  o f  how f a r  e a c h  s e c u r i t y  w as  i n - t h e - m o n e y . 1* 6 The 
f o l l o w i n g  r u l e s  w e r e  u s e d  t o  d e t e r m i n e  t h e  s i z e  o f  t h e
s e c u r i t i e s  t o r  w h i c h  t h e r e  i s  l i t t l e  t r a d i n g  a c t i v i t y .
F o r  t h e  f e w  a g g r e s s i v e  e x  a n t e  c y c l e s  n o t  c o m p l e t i n g  
w i t h i n  a m i n u t e ,  a l l  e x  p o s t  s y m b o l s  w e r e  used  t o  a d g u s t  
f o r  t h e  b i d - a s k  s p r e a d .
**6 I  am i n d e b t e d  t o  L a r r y  S c h u l m a n n ,  D i r e c t o r  o f  F u t u r e s  a n d  
O p t i o n s  a t  S i n g e r  a n d  W e n g e r  t o r  t h i s  s u g g e s t i o n .
b i d - a s k  s p r e a d .  F o r  t h e  e a r l y  m o u t h s  o t  m a r k e t  o p e r a t i o n ,  
t h e  a v e r a g e  b i d - a s k  s p r e a d  t o r  o u t - o f - t h e - m o n e y  o p t i o n s  a n d  
i n - t h e - m o n e y  o p t i o n s  { l e s s  t h a n  o r  e q u a l  t o  2 p o i n t s  
i n - t  h e - m o n e y )  w a s  e s t i m a t e d  t o  be  4 t i c k s  ( 3 6 2 . o 2 ) .  F o r  
d e e p - i n - t h e - m o n e y  o p t i o n s  ( g r e a t e r  t h a n  2 p o i n t s  
i n - t h e - m o n e y )  , t h e  b i d - a s k  s p r e a d  was e s t i m a t e d  t o  be b 
t i c k s  ( 3 9 3 . 7 8 ) .  S p r e a d s  w e r e  r e l a t i v e l y  h i g h  m  t h e  e a r l y  
m o n t h s  o f  m a r k e t  o p e r a t i o n  b e c a u s e  o f  t h e  i l l i q u i d i t y  o t  t h e  
m a r k e t .  I n  l a t t e r  1 9 8 3 ,  t h e  b i d - a s k  s p r e a d  w as  e s t i m a t e d  t o  
be  1 t i c k  f o r  o u t - o f - t n e - m o n e y  o p t i o n s  a n a  
i n - t h e - m o n e y - o p t i o n s  l e s s  t h a n  o r  e q u a l  t o  1 p o i n t
i n - t h e - m o n e y ;  2 t i c k s  f o r  i n - t h e - m o n e y  o p t i o n s  b e t w e e n  1 
a n d  2 p o i n t s  i n - t h e - m o n e y ;  a n d  4 t i c k s  f o r  i n - t h e - m o n e y  
o p t i o n s  o v e r  2 p o i n t s  m - t  h e - m o n e y .
T h e  b i d - a s k  ( b - a )  s p r e a d  t o r  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  o v e r
t h e  p e r i o d  s t u d i e d  w a s  e s t i m a t e d  t o  be  1 f u t u r e s  t i c k
( 3 3 1 . 2 b ) .  T h i s  b - a  s p r e a d  i s  s t i l l  r e p r e s e n t a t i v e  t o d a y  
b e c a u s e  t h e  T - B o n d  f u t u r e s  m a r k e t  was  w e l l - d e v e l o p e d  a t  t h e  
t i m e  t h e  T - B o n d  o p t i o n  m a r k e t  b e g a n  t r a d i n g .
B o t h  o f  t h e  a b o v e  r a n g e s  o t  b - a  s p r e a d  w e r e  us ed  i n  t h e  
f o l l o w i n g  c h a p t e r  t o  p r e s e n t  t h e  r e s u l t s .  An o p t i o n  i n  a 
t r a d i n g  r u l e  q u o t e d  on  t h e  w r o n g  s i d e  o t  t h e  t - a  s p r e a d  was 
a d j u s t e d  f o r  t h e  f u l l  b - a  s p r e a d ;  a n  o p t i o n  q u o t e d  a s  a 
t r a d e  was a d j u s t e d  b y  1 / 2  t h e  b - a  s p r e a d ;  and a n  o p t i o n  
q u o t e d  on t h e  c o r r e c t  s i d e  o t  t h e  b - a  s p r e a d  was n o t
a d j u s t e d .  F u t u r e s  c o n t r a c t s  w e r e  a d j u s t e d  t o r  1 / '2  t h e  
f u t u r e s  b - a  s p r e a d  ( $ 1 b . 6 l )  s i n c e  q u o t a t i o n s  t o r  f u t u r e s
c o n t r a c t s  w e r e  a l l  t r a d e s .  I n - t h e - r a o n e y  l e v e l s  f o r  e a c h
s e c u r i t y  w e re  d e t e r m i n e d  f r o m  t h e  f u t u r e s  p r i c e  a n d  t h e  
e x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  o p t i o n .  Ex  p o s t  i n - t h e - m o n e y  l e v e l s  
w e r e  d e t e r m i n e d  f r o m  t h e  f u t u r e s  p r i c e  m  t h e  e x  p o s t  s i g n a l  
( f o r  p u t - c a l l  p a r i t y  a n d  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  t e s t s )  o r  a t  t h e  
t i m e  o f  t h e  e x  p o s t  s i g n a l  ( b o x  s p r e a d ) .  Ex a n t e  
i n - t h e - m o n e y  l e v e l s  w e r e  d e t e r m i n e d  f r o m  t h e  f i r s t  f u t u r e s  
p r i c e  c h a n g e  e n c o u n t e r e d  s u b s e q u e n t  t o  t h e  e x  p o s t  s i g n a l .
Chapter VII 
HESOLTS
7.1 GENERAL OBSERVATIONS FOR ALL TRADING ROLES
S um m a ry  r e s u l t s  a r e  s h o w n  m  T a b l e  6 f T a b l e  / ,  T a b l e  B ,  
a n d  T a b l e  9 .  T a b l e  6 a n d  T a b l e  /  s u m m a r i z e  t h e  n u m b e r  o t  
t r a d i n g  r u l e s  e v a l u a t e d  o v e r  t h e  e i g h t  m o n th  t e s t  i n t e r v a l  
a t  t h e  lo w  b - a  s p r e a d  a n d  t h e  h i g h  b - a  s p r e a d ,  r e s p e c t i v e l y .  
C o l u m n  1 l i s t s  t h e  v a r i o u s  t r a d i n g  r u l e s ,  a n d  c o l u m n  2 l i s t s  
t h e  e x  a n t e  t r a d i n g  r a n g e s  t o r  e a c h  r u l e  w h e r e  'C O N S '  
r e p r e s e n t s  c o n s e r v a t i v e  and 'A G G '  r e p r e s e n t s  a g g r e s s i v e .  
C o l u m n  3 l i s t s  t h e  t o t a l  n u m b e r  o t  e x  p o s t  a t t e m p t s  t o r  e a c h  
t r a d i n g  r u l e ,  a n d  c o l u m n  h l i s t s  t h e  e x  p o s t  a t t e m p t s  t r o m  
c o l u m n  3 w h i c h  s a t i s t i e d  t h e  e x  p o s t  t i m i n g  a n d  
p r o f i t a b i l i t y  s c r e e n s  i m p o s e d  on  t h e  t e s t .  C o lu m n  b 
r e p r e s e n t s  t h e  n u m b e r s  o f  e x  a n t e  o b s e r v a t i o n s  a s s o c i a t e d  
w i t h  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s  i n  c o l u m n  U w h i c h  w e r e  
p r o f i t a b l e  a n d  u n p r o f i t a b l e .
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TABLE b
T o t a l  Ex P o s t  A t t e m p t s ,  Low B - A  S p r e a d
(1 ) (2 ) ( J ) ( ^ )
T o t a l  No . No.  A c c e p t a b l e No. Ex A n t
Ex A n t e E x  P o s t Ex P o s t T r a d e s
T r a d i n g  R u l e R a n g e A t t e m p t s T r a d e s >0 <0
I M X - C a i i CONS 504  /  / 741 2 5 7 484
AGG 50 5Ub 769 508 2b 1
IMX—P u t CONS 3 0 0 6 5 2 1 6 54 1 b2
AGG 3 0 0 / 0 224 115 109
C o n v e r s i o n CONS 2 5 9 7 4 983 479 504
AGG 2 7 6 1 9 1 145 803 342
R . C o n v e r s i o n CONS 2 5971 1 0 / 3 548 52 5
AGG 2 7 5 7 1 1 2b8 94 2 32b
L o n g  Box CONS 5 1 B 93 7 2 39 33
AGG 5 2 4 4 0 8b 7 b 10
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TABLE 1
T o t a l  Ex P o s t A t t e m p t s , H x g h  B - A  S p r e a d
(1) (2) (3 ) W { ^ )
T o t a l  No. No.  A c c e p t a b l e No. Ex A n t
Ex  A n t e Ex  P o s t E x  P o s t T r a d e s
T r a d i n g  R u l e R a nge A t t e m p t s T r a d e s >0 <0
W X - C a l l CONS b 0 4 / v 377 103 2 / 4
AGG b 0 b 0 6 3y3 22b 1b /
I  M X - P u t CONS 3 0 0 b b yo 22 bd
AGG 3 0 07 0 04 43 b 1
C o n v e  r s i o n CONS 2 b y / i i 347 128 210
AGG 2 7 b 1 0 307 2bb 131
R.  C o n v e r s i o n CONS 2 b y / 1 3 y 4 178 21b
AGG 2 7 bV 1 4 74 340 12b
L o n g  Dox CONS b 1 8 y j 1 b y 7
AGG b 2 4 4 0 20 20 0
/ J
T h e  r e s u l t s  s u m m a r i z e d  i n  T a b l e s  8 a n d  9 l i s t  s u m m a r y  ex  
p o s t  a n d  e x  a n t e  r e s u l t s  t o r  a l l  t r a d i n g  r u l e s  a t  t h e  l o w  
a n d  t h e  h i g h  b - a  s p r e a d ,  r e s p e c t i v e l y ,  r e t l e c t m g  
o p p o r t u n i t i e s  t r o m  a s t r a t e g y  o t  e x e c u t i n g  a n  e x  a n t e  t r a d e  
r e g a r d l e s s  o t  t h e  s i z e  o t  t h e  e x  p o s t  s i g n a l .  I n  a l l
l i k e l i h o o d ,  a t r a d e r  w o u l d  p r o b a b l y  a l l o w  some p r o t i t  b u t t e r  
t o  s h i e l d  h i m s e l t  t r o m  t h e  p o s s i b i l i t y  o t  ex  a n t e  l o s s ,  
a l t h o u g h  m a t r i c e s  o f  t h e s e  p o s s i b i l i t i e s  a r e  d e f e r r e d  u n t i l  
s u b s e q u e n t  s e c t i o n s .
E a c h  t r a d i n g  r u l e  i n  T a b l e  8 a n d  T a b l e  9 i s  s h o w n  i n  
p a r e n t h e s e s  o v e r  t h e  c o n s e r v a t i v e  a n d  a g g r e s s i v e  e x  a n t e  
r a n g e s  e x a m i n e d  i n  c o l u m n  1 w h e r e  'C O N S '  r e p r e s e n t s  
c o n s e r v a t i v e  a n d  'A G G '  r e p r e s e n t s  a g g r e s s i v e .  T h e
c o n s e r v a t i v e  t e s t  a s s u m e s  t h a t  t h e  e x  a n t e  t r a d e s  a r e
c o m p l e t e d  s u b s e q u e n t  t o  t h e  e x  p o s t  p r o f i t  s i g n a l  a t  t h e  
n e x t  p r i c e  c h a n g e  o t  e a c h  s e c u r i t y  i n  t h e  t r a d i n g  r u l e .  T h e  
a g g r e s s i v e  t e s t  a s s u m e s  t h a t  a l l  e x  a n t e  t r a d e s  a r e
c o m p l e t e d  s u b s e q u e n t  t o  t h e  e x  p o s t  s i g n a l  a t  t h e  f i r s t  
p r i c e  c h a n g e  o f  a n y  s e c u r i t y  i n  t h e  t r a d i n g  r u l e .  C o lu m n  I  
l i s t s  t h e  n u m b e r  o f  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s  w h i c h  
s a t i s f i e d  t h e  s c r e e n i n g  c r i t e r i a  o t  p r o f i t a b i l i t y  a n d  t i m i n g  
i m p o s e d  u p o n  e a c h  t r a d i n g  r u l e .  The n u m b e r  o f  e x  p o s t  
s i g n a l s  l i s t e d  h e r e  a l s o  r e p r e s e n t s  t h e  n u m b e r  o f  e x  a n t e  
t r a d e s  a s  w e l l  s i n c e  a l l  t r a d i n g  r u l e s  r e q u i r e  e x e c u t i o n  o t  
a t r a d e  a l t e r  an  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l .  C o lum n  3 l i s t s  
t h e  t o t a l  e x  p o s t  p r o f i t s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  e x  p o s t
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s i g n a l s ,  a n d  c o l u m n  4 l i s t s  t h e  a v e r a g e  e x  p o s t  p r o f i t  p e r  
t r a d e .  O n l y  p r o t i t s  a r e  l i s t e d  i n  c o l u m n  3 s i n c e  a t r a d e r  
w o u l d  n o t  e x e c u t e  a t r a d e  i f  i t  w e r e  u n p r o f i t a b l e  e x  p o s t .  
C o l u m n  5 l i s t s  t h e  t o t a l  e x  a n t e  p r o f i t s  ( l o s s e s )  a s s o c i a t e d  
w i t h  h a v i n g  t r a d e d  on  t h e  e x  p o s t  s i g n a l s  a f t e r  s o m e  t i m e  
l a p s e ,  a n d  c o l u m n  b l i s t s  t h e  a v e r a g e  e x  a n t e  p r o f i t  ( l o s s )  
p e r  t r a d e .
C o l u m n s  4 a n d  6 t o r  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  a r e  m o s t  
r e p r e s e n t a t i v e  o f  t h e  o p p o r t u n i t i e s  t h a t  a f l o o r  t r a d e r  
a c t u a l l y  f a c e s  b e c a u s e  o f  t h e  g r e a t  r a p i d i t y  o f  t r a d i n g  m  
t h e  o p t i o n s  a n d  t h e  f u t u r e s  p i t s  a t  t h e  CDOT. C o l u m n  4 t o r  
t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  r e p r e s e n t s  w hen  t h e  f l o o r  t r a d e r  i s  a b l e  
t o  r e a c t  i m m e d i a t e l y  t o  t h e  e x  p o s t  s i g n a l ,  w h e r e a s  c o l u m n  b 
r e p r e s e n t s  w hen  t h e  f l o o r  t r a d e r  e x e c u t e s  h i s  t r a d e s  a s h o r t  
t i m e  a f t e r  t h e  e x  p o s t  s i g n a l .  T h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e ,  on  
t h e  o t h e r  h a n d ,  i n  c o l u m n  4 a n d  c o l u m n  b r e p r e s e n t s  w he n  t h e  
f l o o r  t r a d e r  m u s t  w a i t  u n t i l  t h e  n e x t  p r i c e  c h a n g e  f o r  a l l  
s e c u r i t i e s  i n  t h e  t r a d i n g  r u l e  t o  e x e c u t e  t h e  e x  a n t e  
t r a d i n g  r u l e .  S u c c e s s f u l  t r a d e r s  g e n e r a l l y  d o  n o t  a l l o w  
t h i s  t o  o c c u r  a t  t h e  CBOT, b u t  t h e  c a s e  d o e s  i l l u s t r a t e  v e r y  
f o r c e f u l l y  t h e  e r o s i o n  o t  a r b i t r a g e  p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s  t o  
t h e  f l o o r  t r a d e r  who  d e l a y s  e x e c u t i o n  s i g n i f i c a n t l y .
A s  s h o w n  i n  T a b l e  a a n d  T a b l e  y ,  t h e  n u m b e r  o f  t r a d e s  t o r  
t h e  a g g r e s s i v e  t e s t s  w e r e  g r e a t e r  t h a n  t h e  n u m b e r  o t  t r a d e s  
t o r  t h e  c o n s e r v a t i v e  t e s t s  b e c a u s e  o f  d i f f e r e n c e s  i n  t o s t
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m e t h o d o l o g y .  M o r e  t r a d e s  w e r e  e v a l u a t e d  b e c a u s e  p r i c e  
c h a n g e s  t h a t  w o u l d  h a v e  o t h e r w i s e  b e e n  i g n o r e d  t o r  e x  p o s t  
e v a l u a t i o n  u n t i l  a l l  e x  a n t e  t r a d e s  w e r e  e x e c u t e d  i n  t h e  
c o n s e r v a t i v e  t e s t s  w e r e  e v a l u a t e d  i n  t h e  a g g r e s s i v e  t e s t s .  
A l t h o u g h  m ore  t r a d e s  w e r e  e v a l u a t e d  w i t h  t h e  a g g r e s s i v e  
t e s t s ,  a n d  t h e  t o t a l  p r o i i t  l e v e l s  a r e  h i g h e r ,  t h e  a v e r a g e  
e x  p o s t  p r o t i t s  i n  t h e  c o n s e r v a t i v e  a n d  a g g r e s s i v e  t e s t s  a r e  
r e m a r k a b l y  c l o s e  f o r  a l l  o f  t h e  t r a d i n g  r u l e s  e v e n  t h o u g h  
t h e r e  i s  c o n s i d e r a b l e  v a r i a t i o n  i n  e x  p o s t  p r o f i t  l e v e l s  
a c r o s s  l a g  t i m e s .
S e c t i o n s  t h a t  f o l l o w  d i s c u s s  t h e  r e s u l t s  a n d  i m p l i c a t i o n s  
o t  e a c h  t r a d i n g  r u l e  i n  m o r e  d e t a i l .
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TABLE a
Sum m ary  C h a r t  t o r  A l l  T r a d i n g  R u l e s , '  Low B - A  S p r e a d





NO. OF EX POST 




















( I m m e d i a t e
CONS
AGG
E x e r c i s e - C a l l )  
741 
769




- 2 1 2 / 1  
2 / 2 / 2
- 2 9
l b
( I m m e d i a t e
CONS
AGG
E x e r c i s e - P u t )
216
2 2 4
7 bU 1 
7 / 6 1
l b
l b
- 7  110
2 6 4 8
- 1 1
12
( L e n d i n g  C o n v e r s i o n )  
CONS 1 6 9  
AGG 4 47








( B o r r o w i n g
CONS
AGG
C o n v e r s i o n )  
b9 4 
6 9 8
1 0 b b 8  
l b  b i b
b1
b1
b 0 2 1 
2 8 7 / 1
8 
4 1
( L e n d i n g  R 
CONS 
AGG
e v e r s e  C o n v e r s i o n )  






1 6 / 7
2 0 9 6 2
10
bO
( B o r r o w i n g
CONS
AGG
R e v e r s e  C o n v e r s i o n )
7 1 9  4 1 8 1 7  







( Lon g  
CONS
Box  S p r e a d )  
7 2 b2 42 71 2 b / 4 16
AGG 8b b l  19 74 6 010 /U
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TABLE 9
S um m ary  C h a r t  t o r  A l l  T r a d i n g  R u l e s ,  H i g h  B-A S p r e a d
SUMMARY EX PO ST/E X ANTE RESULTS:
( 1 ) 12) ( 3 ) (*♦) C?) ( b )
EX ANTE NO. OF EX POST TOTAL AVERAGE TOTAL AVER,
RANGES AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX A
TRADES PFT {$ ) PFT PER PET ( * ) PFT
, -
TRADE TRAD
( I m m e d i a t e E x e r c i s e - C a l l )
CONS 3 7  7 2 4 0 4 9 64 - 1 4 1 3 9 - 3 B
AGG 3 9  i 2 4 3 7 9 6 2 1 b 0  3 3 3  a
(Imm e d i a t e E x e r c i s e - P u t )
CONS 9 0 3 9 b b 4 4 - 3 / a a - 4 2
AGG 9 4 4 0 6 9 4 3 1 2 0 1 13
( L e n d i n g  Co n v e r s i o n )
CONS 1 4 4 7 4 1  a b 2 - 3 3 3 2 - 2 3
AGG 16 2 9 b B 4 b 9 7 6 0  0 4 /
( B o r r o w i n g C o n v e  r s i o n )
CONS 2 0  3 1 11 Ob bb - 2 0 6 7 - 1 0
AGG 2 3 b 1 2 7 3 6 b4 10  2 9 7 4 4
( L e n d i n g  R<e v e r s e  C o n v e r s i o n )
CONS 1 3 b 7 7 0 b b 7 - 1  3 2 9 - 1 0
AGG 1 6 0 9 2 4 3 ba 7 1 B0 4b
( B o r r o w  i n g R e v e r s e  C o n v e r s i o n )
CONS 2 b 9 1 9 2 3 2 7 4 H 2 3 3
AGG 3 1 4 2 3 B 1 7 7 6 21 b 3 a 69
( L o n g  Box S p r e a d )
CONS 1 6 2 0 8 B 1 3 1 1 7 3 0 1 0 8
AGG 2 0 2 4 b 7 1 2 3 2 3 4 4 1 1 7
/  a
7 . 2  I HHE D IA TE EXE R C IS E -P O T S  AND C A L L S 
7 .  2 .  1 C a l l s
G e n e r a l  r e s u l t s  t o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  c a l l  t r a d i n g  
r u l e  a r e  s h o w n  i n  T a b l e  10 a n d  T a b l e  11 t o r  t h e  l o w  a n d  h i g h  
b - a  s p r e a d  r a n g e s ,  r e s p e c t i v e l y .  O f  b 0 4 ' / 7  i m m e d i a t e  
e x e r c i s e  c a l l  t r a d e s  e v a l u a t e d  i n  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  t o r  
t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d ,  741 ( J 7 7 )  t r a d e s  s a t i s f i e d  o x
p o s t  s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h i s  
t r a d i n g  r u l e  a t  t h e  n e x t  p r i c e  c h a n g e  t o r  t h e  c a l l  a n d
f u t u r e s  a t  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  w o u l d  h a v e  i n c u r r e d  an 
e x  a n t e  l o s s  o t  352 1 2 / 1  ( 5 1 4 1 j y )  a t  a n  a v e r a g e  l o s s  o f  5 2 y
( 5 3 8 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r  f o l l o w i n g  a s t r a t e g y  o t  a l l o w i n g  
a r i s k  p r e m i u m  f o r  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e  w o u l d  h a v e  d o n e  
b e t t e r  i n  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  a s  s h o w n  i n  T a b l e  14 a n d  
T a b l e  16 .  F o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d .  T a b l e  14 ( T a b L e  1b) 
i n d i c a t e s  t h a t  e x e c u t i n g  m i n i m u m  e x  p o s t  s i g n a l s  i n  t h e  
5 1 0 0 - 5 1 bO (>5 1 bO) r a n g e  w o u l d  h a v o  b e e n  a m ore  p r o f i t a b l e  
s t r a t e g y  t h a n  e x e c u t i n g  a l l  p r o f i t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s .
T h e  l a g  t i m e  d e c o m p o s i t i o n  o t  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  i n  
c o l u m n  6 a t  t h e  b o t t o m  o t  T a b l e  10 a n d  T a b l e  11 i n d i c a t e s
l o s s e s  a t  a l l  l a g  t i m e s .  T h u s ,  h a v i n g  t o  w a i t  u n t i l  t h e
n e x t  p r i c e  c h a n g e  t o r  b o t h  t h e  c a l l  a n d  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  
t o  e x e c u t e  t h e  t r a d i n g  r u l e  w o u l d  h a v e  b e e n  a l o s i n g  
a p p r o a c h .  Ex a n t e  l o s s e s  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  c a s e  
i n  T a b l e  10 ( T a b l e  11)  r a n g e  t r o m  an  a v e r a g e  o t  54 (5 20) p e r
7 J
t r a d e  t o r  t r a d e s  c o m p l e t e d  w i t h i n  a m i n u t e  t o  $38 ( $ b 0 )  p e r  
t r a d e  t o r  t r a d e s  c o m p l e t e d  a t t e r  1b m i n u t e s .
O f  t h e  b t )506  t r a d e s  e v a l u a t e d  i n  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  i n  
T a b l e  10 a n d  T a b l e  1 1 ,  7 6 0  ( 3 8 3 )  t r a d e s  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )
b - a  s p r e a d  s a t i s f i e d  t h e  e x  p o s t  s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s .  A 
t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  c a l l  a n d  t h e  f u t u r e s  i n s t a n t a n e o u s l y  
w o u l d  h a v e  e a r n e d  e x  a n t e  p r o f i t s  o t  $3 84  /b  ( $ 2 4 3 7 8 )  a t  a n  
a v e r a g e  o t  $ b 0  ( $ 6 2 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e
p o s i t i o n  a t  t h e  n e x t  f u t u r e s  p r i c e  c h a n g e  w o u l d  h a v e  e a r n e d  
$ 2 7 2 7  2 ($ 1bU 3  3) a t  an a v e r a g e  o t  $3b  ($38 )  p e r  t r a d e .  T a b l e
1b a n d  T a b l e  17 i n d i c a t e  t h a t  a s t r a t e g y  a l l o w i n g  a r i s k  
p r e m i u m  t o r  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e  w o u l d  n o t  h a v e  i m p r o v e d  t h e  
p r o f i t a b i l i t y  o t  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  t r a d i n g  r u l e  i n  t h e  
a g g r e s s i v e  c a s e  s i n c e  e x  a n t e  p r o f i t s  a r e  p o s i t i v e  f o r  a i l  
e x  p o s t  s i g n a l  l e v e l s .
C o l u m n  4 m  T a b l e  12 and  T a b l e  13 l i s t i n g  r e s u l t s  b y  
m o n t h  i n d i c a t e s  d i m i n i s h i n g  a v e r a g e  e x  p o s t  p r o f i t  l e v e l s  
t r o m  m a r k e t  i n c e p t i o n  i n  1882 t h r o u g h  m i d - J u n e ,  1883  t o r  
b o t h  t h e  c o n s e r v a t i v e  a n d  a g g r e s s i v e  c a s e s .
TABLE 10
Ianediate Exercise Call, Lon B-A Spread





No. ot Ex Post 
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7<*1 37640 bl -21271 -20














imoediate Exercise Call, High B-A Spread
POST/EX ANTE RESULTS:
12)
No. ot Ex Post 



















































































Immediate Exercise Call Results By Month, Lon B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
(1) (2) (3)
MONTH NO. OF EX POST TOTAL





































































TOTAL 741 3/64 8 bl -21271 -29
AGGRESSIVE CASE:
(1) ii) (3)
MONTH NO. OF EX POST TOTAL






































































TOTAL 7 69 38476 bO 272/2 3b
TABLE 13
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- 1 0  
- 1 0
TOTAL 393 2d 3/9 62 1b033 38
8 4
TABLE 14
Call (lattices. Conservative Case, Low B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
IMMEDIATE EXERCISE CALL TRADE MATRICES
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE 
NUMBER OF OBSERVATIONS__________________    TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE $0— $50 $50-5100 $100-5 150 >$150 OBSERVATIONS
LESS THAN -5 150 37 5 3 1
-SI50 TO -J100 68 7 2 0 7/
-S100 TO -$50 162 25 5 7 144
-550 TO SO 125 22 13 2 162
SO TO 550 103 22 12 8 145
550 TO $100 21 12 5 3 41
5100 TO $150 31 4 6 1 1 52
GREATER THAN $150 0 4 4 1 1 iy
TOTAL 54/ 101 50 43 741
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS
WITH EX POST RANGE
SUM OF OBSERVATIONS TOTAL EX ANTE
WITH FX ANTE RANGE $0-550 $5 0-5100 $100-$ 150 >$150 DOLLARS
LESS THAN -$150 — 0 0/5 -1 1 74 -484 -111b -12353
-$150 TO -$100 -8531 -844 -201 0 -4 5/6
-5100 TO -$50 -10642 -14/4 -346 -464 - 12435
-550 TO $0 - 2411 -537 -254 -45 -3/51
SO TO $50 2741 338 248 2 75 3652
$50 TO $100 1438 884 384 183 2844
$100 TO $150 3403 411 710 13 33 585 /
GREATER THAN $150 0 848 817 32/0 4436
TOTAL -23525 -1548 3/0 3432 -212/1
AVERAGE -43 -15 / 80 -24
TABLE 1b
Call Matrices, Aggressive Case, Lou B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NUMBER OF FX ANTE OBSERVATIONS 
KITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS_______________     TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE SO-SbO $b U-S 100 S100-S 150 >5 150 OBSERVATIO
-SlbO TO -S100 1 0 0 0
-
-$100 TO -JbO 1b b 0 1 22
-SbO TO $0 227 6 2 1 218
SO TO SbO 2bH 54 4 0 12b
SbO TO 5100 57 11 IB 4 90
S100 TO SlbO 0 11 20 5 bb
GREATER TUAN SlbO 0 0 6 10 lb
TOTAL 569 10/ 50 41 /b9
SUM OF OBSERVATIONS 
WITH EX ANTE RANGE
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 




TAL EX AN 
DOLLARS
-SlbO TO -3100 - 11b 0 0 0 -11b
-$100 TO -SbO -915 -191 0 -8b -1412
-$50 TO $0 -4707 -114 -45 -51 -4917
SO TO $50 7149 1781 114 0 9044
SbO TO $100 JB55 801 1149 28b 6 29 1
$100 TO $150 0 1211 2 5/0 /01 bb0 2
GREATER THAN $150 0 0 991 1U909 1190 1
TOTAL 5246 528/ 4 9/9 1 1 lb 0 2/2/2
AVERAGE 9 49 100 2/1 15
8b
TABLE 16
Call Matrices, Conservative Case, High B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
SITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL EX ANTE
KITH EX ANTE RANGE $0-$b0 $b0-$100 $100-$1b0 >S IbO OBSERVATIONS
LESS THAN -SlbO 22 2 2 0 2b
-SlbO TO -5100 44 6 1 J b4
-$100 TO -SbO 100 14 b 4 12 J
-SbO TO $0 b2 1J 4 2 71
$0 TO SbO IB 8 b / J 8
SbO TO S100 20 4 6 2 J2
$100 TO SlbO 6 J 1 b 1b











WITH EX ANTE RANGE $0-*b0 $b 0-$ 100 S1U0-S 1bU > $ 1 bO DOLLARS
LESS THAN -SlbO -4/41 — 482 -1 716 0 -byjy
-SlbO TO -5100 -b4J4 -728 -100 - J48 — bb 1 U
-5100 TO -SbO -6917 - 8 7b -JJO — JOB -d4 JO
-SbO TO SO -1 17b — J84 -74 -29 - 1 bb 1
$0 TO SbO J80 244 12 J 1 10 dbb
SbO TO $100 14/6 J01 444 i by 2J81
$100 TO $1bO 710 J86 10J b 7b 177b
GREATER THAN SlbO 16b 880 bay 28bb 44jy
TOTAL -IbbJb -6b 7 -9b 1 JO 14 - I4uy
AVERAGE -by -12 -Jb 9 1 — J 8
8 /
TABLE 17
Call Hatrices, Aggressive Case, High B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NOHBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NOHBER OF OBSERVATIONS _________________________________  TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE SO-SbO Sb 0-510 0 S100-S IbO >i IbO OBSERVATIONS
-$1b0 TO -$100 b 0 0 1 6
-$100 TO -SbO 2 3 1 2 1 2 7
-SbO TO SO 12/ b 0 1 134
SO TO SbO 89 19 4 3 11b
SbO TO $100 3b 13 b 0 b4
$100 TO SlbO 0 1b 11 4 30
GREATER THAN SlbO 0 0 4 23 2/
TOTAL 279 b4 27 33 393
SOH OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
SOH OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
SO—SbO Sb 0—$ 10 0 $ 100-$ IbO
TOTAL EX ANTE 
>5IbO DOLLARS
-SlbO TO -$100 - bbb 0 0 -11b -bbl
-S100 TO -SbO -1482 - b 4 - 10/ - b4 - 1b9b
-SbO TO $0 -2488 -7 1 0 - 38 -2b9 7
SO TO SbO 2233 bbb 130 121 3138
SbO TO $100 2 392 9/b 413 0 37d0
$100 TO SlbO 0 1 b 03 1380 b20 3b03
GREATER THAN $ IbO 0 0 6 7b 8909 9bbb
TOTAL 91 3108 2492 9342 1b033
AVERAGE 0 b8 92 283 38
a a
7.2,2 Puts
G e n e r a l  r e s u l t s  f o r  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  p u t  t r a d i n g  
r u l e  a r e  s h o w n  i n  T a b l e  18 a n d  T a b l e  18 t o r  t h e  l o w  a n d  h i g h  
b - a  s p r e a d ,  r e s p e c t i v e l y .  O t  JU O b b  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  p u t  
t r a d e s  e v a l u a t e d  i n  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  
b - a  s p r e a d ,  2 1 6  (y(J) t r a d e s  s a t i s f i e d  e x  p o s t  s c r e e n i n g  
r e q u i r e m e n t s .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h i s  t r a d i n g  r u l e  a t  t h e
n e x t  p r i c e  c h a n g e  f o r  t h e  p u t  a n d  f u t u r e s  a t  t h e  l o w  ( h i g h )
b - a  s p r e a d  w o u l d  h a v e  i n c u r r e d  an  e x  a n t e  l o s s  o t  S / 1 1 0
( $ 3 7 8 8 )  a t  an  a v e r a g e  l o s s  o f  $ 3 3  ( $ 4 2 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r
f o l l o w i n g  a s t r a t e g y  o t  a l l o w i n g  a r i s k  p r e m i u m  w o u l d  h a v e  
d o n e  b e t t e r  i n  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  a s  s h o w n  i n  T a b l e  2.2 
a n d  T a b l e  2 4 .  F o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d ,  T a b l e  22 
( T a b l e  24) i n d i c a t e s  t h a t  e x e c u t i n g  m in im u m  e x  p o s t  s i g n a l s  
m  t h e  $ 1 0 0 - $  IbO ( > $ 1 b 0 )  r a n g e  w o u l d  h a v e  b e e n  a m o r e  
p r o f i t a b l e  s t r a t e g y  t h a n  e x e c u t i n g  a l l  p r o f i t a b l e  ex  p o s t  
s i g n  a l s .
T h e  l a g  t i m e  d e c o m p o s i t i o n  o f  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  m  
c o l u m n  6 a t  t h e  b o t t o m  o f  T a b l e  I d  a n d  T a b l e  19 i n d i c a t e s  
l o s s e s  a t  a l l  l a g  t i m e s .  T h u s ,  h a v i n g  t o  w a i t  u n t i l  t h e  
n e x t  p r i c e  c h a n g e  f o r  b o t h  t h e  p u t  a n d  t h e  f u t u r e s  t o  
e x e c u t e  t h e  t r a d i n g  r u l e  w o u l d  h a v e  b e e n  a l o s i n g  a p p r o a c h .  
Ex a n t e  l o s s e s  f o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  c a s e  i n  T a b l e  
18 ( T a b l e  19) r a n g e  f r o m  an a v e r a g e  o t  $30  ( $ 4 9 )  p e r  t r a d e
f o r  t r a d e s  c o m p l e t e d  w i t h i  c a m i n u t e  t o  $ 2 6  ($ 12) p e r  t r a d e  
t o r  t r a d e s  c o m p l e t e d  a f t e r  1b m i n u t e s .
ay
O f  t h e  3 0 0 7 0  t r a d e s  e v a l u a t e d  i n  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  i n  
T a b l e  18 a n d  T a b l e  1 9 ,  224  (94 )  t r a d e s  s a t i s f x e d  t h e  e x  p o s t  
s c r e e n i n g  r e g u i r e m e n t s .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  p u t  a n d  t h e  
f u t u r e s  c o n t r a c t  i n s t a n t a n e o u s l y  w o u l d  h a v e  e a r n e d  e x  a n t e  
p r o f i t s  o f  $ 7 7 6  1 ( $ 4 0 b 9 )  a t  an  a v e r a g e  o t  $ 3 b  ( $ 4 3 )  p e r
t r a d e .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  p o s i t i o n  a t  t h e  n e x t  f u t u r e s  
p r i c e  c h a n g e  w o u l d  h a v e  e a r n e d  $ 2 6 4 8  ( $ 1 2 0 1 )  a t  an a v e r a g e  
o t  $ 1 2  ( $ 1 3 )  p e r  t r a d e .  T a b l e  23 a n d  T a b l e  2b  x n d i c a t e  t h a t  
a s t r a t e g y  a l l o w x n g  a r i s k  p re raxum  t o r  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e  
i n  e x c e s s  o f  $ b 0  w o u l d  h a v e  i m p r o v e d  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o t  
t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  t r a d i n g  r u l e  i n  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e .
C o l u m n  4 i n  T a b l e  20 and T a b l e  21 l i s t i n g  r e s u l t s  b y  
m o n t h  i n d x c a t e s  l a r g e  a v e r a g e  e x  p o s t  p r o f i t s  i n  O c t o b e r ,  
1 9 8 2 ,  r e l a t i v e  t o  t h e  r e s t  o t  t h e  p e r i o d  o f  t h e  s t u d y .
yo
TABLE IB
Immediate Exercise Put, Low B-A Spread





No. of Ex Post 





























- J J 
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EX POST/EX ANTE RESULTS BY EX ANTE LAG TINE:
Ex Ante Lag No. of Total Average Total Avera je
Range Time Trades Ex Post Ex Post Ex Ante EX Ante
Ptt($) Pt t po r Ptt (S) Ptt per
Trade Trade
CONS ~ ~ 6b 10b! 46 -"1994 -10
5 68 2199 12 -27 81 -40
1b 17 1174 17 -1200 -12
> 15 44 8 7b 20 -111/ -2b
216 7 b 01 lb -77  To ^11
AGG 1 224 7761 lb 2b 48 12
y i
TABLE 19
Immediate Exercise Put, High B-A Spread
SUtlHARI EX POST/EX ANTE RE SULTS:
(1) (2) (-») («) (*>) (6)Ex Ante No. of Ex Post Total Average Total Average
Ranges and Ex Ante Ex Post Ex Post EX Ante Ex Ant e
Trades Ptt(S) Ptt per 
Trade
Ptt (S) Ptt per 
Trade
CONS 90 J9bb 99 -7/«d~ -92
AGG 99 9 069 9J 1201 1J
EX PC ST/EX ANTE RESULTS BY EX ANTE LAG TINE:
Ex A n te Lag No. ot Total Average Total Average
Range Time Trades Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Ptt ($) Pf t pe r Ptt (S) Ptt per
Trade Trade
CONS —i~ 92 1/21 91 —209b- -99
b 25 1221 99 -1109 -99
1b 11 B 19 79 -99b -9b
>15 12 198 17 -192 -12
90 jybb 99 —7788 -92
AGG 1 99 9069 9 J 1201 1 J
TABLE 20












NO. or EX POST 





























































( 1) ( 2) I D
MONTH NO. OF EX POST TOTAL
















OCT82 3 1167 389 1136 3/9
NOV82 11 489 44 4 /4 43
DEC82 1 72 72 72 72
JAN83 48 2286 48 1b86 33
FED83 117 277b 24 -203 -2
H ARB 3 2 189 9b -248 -124
HAY83 41 77b 19 -179 -4
J0N8J 1 9 9 9 9
TOTAL 224 7/61 ~Jb 2648 T7"
9 J
TABLE 21











NO. OF EX POST 































































M ARB 3 
MAYS 3
12)
NO. OF EX POST 






















































TOTAL 94 4 0by 4 3 120  1 13
44
TABLE 22
Put Matrices, Conservative Case, Low B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
NUM3ER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE 
NUMBER OP OBSERVATIONS______________  TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE $0-$b0 Sb0-S100 $100-$IbO >S 1bO OBSERVATION,
LESS THAN -SlbO 3 1 0 1 b
-S1b0 TO -$100 7 2 0 0 9
-5100 TO -SbO 92 b 1 0 98
-SbO TO SO 93 6 0 1 bU
SO TO SbO 23 b 3 1 32
SbO TO $100 9 4 1 3 1 /
$100 TO S1bO 2 0 2 0 4
GREATER THAN $ 1b0 0 0 0 1 1
TOTAL 179 23 / / 21b
SOM OF EX ANTE OBSERVATIONS
WITH EX POST RANGE
SUM OF OBSERVATIONS TOTAL EX ANT
WITH EX ANTE RANGE SO-SbO Sb 0—$ 100 J100-S IbO > $ 1 bO DOLLARS
LESS THAN -SlbO -692 -210 0 -210 -1111
-S150 TO -$100 -8/b — 24B 0 0 -1 122
-5100 TO -SbO — b246 -299 -6y 0 -b b 14
-SbO TO SO -1044 -134 0 -7 -1184
SO TO SbO 644 76 ay 9 818
SbO TO $100 6b9 2 36 bb iyy nyy
S100 TO SlbO 237 0 20b 0 442
GREATER THAN $ IbO 0 0 0 462 4b2
TOTAL -7317 — b2 H 281 4b3 -/no
AVERAGE -41 -23 40 bb -33
yb
TABLE 23
Put Matrices, Aggressive Case, Lou B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
UITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS ___________________________________ TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE $0-Sb0 Sb O-S100 $100-S IbO >$ 1 bO OBSERVATION
LESS THAN -S1b0 0 0 0 1 1
-SlbO TO -$100 0 1 0 0 3
-$100 TO -SbO 7 0 0 0 7
-SbO TO SO 97 0 0 1 98
SO TO SbO 71 16 1 1 8y
SbO TO S100 9 4 0 0 13
SI00 TO $1b0 0 1 2 1 6
GREATER THAN SlbO 0 0 4 3 /
TOTAL 184 26 7 7 224
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS
HITH EX POST RANGE
SUM OF OBSERVATIONS TOTAL EX ANT
HITH EX ANTE RANGE SO-SbO Sb O-S 100 $100-S 1bU > $ 1 bO DOLLARS
LESS THAN -SlbO 0 0 0 -241 -241
-S150 TO -S100 0 -317 0 0 -31 /
-$100 TO -SbO — 40b 0 0 0 -406
-SbO TO SO -208 J 0 0 -38 -2121
SO TO SbO 149b bbb 40 40 2140
SbO TO S100 612 271 0 U 882
$100 TO SlbO 0 308 268 103 679
GREATER THAN SlbO 0 0 661 13/1 2031
TOTAL -383 827 969 123b 2648
AVERAGE -2 32 138 176 12
9b
TABLE 24
Put Matrices, Conservative Case, High B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS ________________________________ TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE SO-SSO Sb0-5100 S100-S1S0 >$1SO OBSERVATIOl
LESS THAN -SlbO 2 - 1 0 4
-SISO TO -$100 IS 0 1 0 14
-5100 TO -5S0 J1 2 0 0 JJ
-SSO TO SO 14 1 0 2 1 /
$0 TO SSO 4 4 2 2 12
SSO TO S100 b 1 1 0 b
SI00 TO SI SO 1 0 0 0 1
GREATER THAN SISO 0 0 0 1 1
TOTAL 71 9 s s 90
SUM OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
SO-SSO SS 0-S100 SIOl'-S ISO
TOTAL EX AN! 
>S1S0 DOLLARS
LESS THAN -SISO — 3S7 -241 -210 0 -BOb
-S1S0 TO -$100 -1S71 0 - 100 0 -1b/2
-5100 TO -SSO -2097 -1 Jb 0 0 —22 Jb
-SSO TO $0 -4J7 -22 0 -bO -S20
SO TO SSO bJ UJ 49 80 29S
SSO TO SlOO 444 71 n 0 Sb/
SI00 TO SI SO 1J4 0 0 0 1 J4
GREATER THAN SISO 0 0 0 4 J 1 4 J1
TOTAL - J802 -24b - 190 4S1 -J/bb
AVERAGE -S4 -28 -Jb 90 -42
TABLE 2b
Put Matrices, Aggressive Case, High U-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS
WITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS TOTAL EX ANT
WITH EX ANTE RANGE $0-*50 $5 0-$100 *100-$ 150 >$150 OBSERVATION
LESS THAN -$150 0 0 1 0 1
-$15 0 TO -$100 i 0 0 0 J
-$100 TO -$b0 J 0 0 1 a
-*5 0 TO $0 4J 0 0 0 4 3
$0 TO *50 22 5 0 1 20
$50 TO $100 a 1 0 1 6
$100 TO $150 0 J J 0 6
GREATER THAN $ 150 0 0 1 2 3
TOTAL 75 9 5 5 ya
SOH OF EX ANTE OBSERVATIONS
WITH EX POST RANGE
SOM OF OBSERVATIONS TOTAL EX A NT.
WITH EX ANTE RANGE S0-*50 $5 0-$100 *100-$ 150 >$150 DOLLARS
LESS THAN -$150 0 0 - 2a i 0 -2U1
-*150 TO -$100 - a n 0 0 0 -411
-$100 TO -$50 -25a 0 0 -69 -32a
-$50 TO *0 — 810 0 0 0 -010
$0 TO *50 aa/ 92 0 9 54/
$50 TO *100 255 07 0 / 1 a i j
$100 TO $150 0 355 ao2 0 757
GREATER THAN *150 0 0 101 1096 127/
TOTAL - 702 5$a 3a2 1107 120 1
AVERAGE -10 50 60 221 Id
y e
7.3 POT-CALL PARITY
7 . 3 . 1  C o n v e r s i o n s
7.3.1.1 Lending Conversions
G e n e r a l  r e s u l t s  t o r  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  a r e  s h o w n  i n  
T a b l e  26 an d  T a b l e  27  f o r  t h e  l o w  a n d  h i g h  b - a  s p r e a d  
r a n g e s ,  r e s p e c t i v e l y .  O f  t h e  2 b 9  74 c o n v e r s i o n s  e v a l u a t e d  
( l e n d i n g  a n d  b o r r o w i n g )  x n  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  t o r  t h e  l o w  
( h i g h )  b - a  s p r e a d ,  389  ( 1 ^ 4 )  t r a d e s  s a t i s f i e d  e x  p o s t
s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  l e n d i n g  
c o n v e r s i o n  a t  t h e  n e x t  p r i c e  c h a n g e  t o r  t h e  c a l l ,  t h e  p u t ,  
a n d  t h e  f u t u r e s  w o u l d  h a v e  i n c u r r e d  a n  e x  a n t e  g a i n  ( l o s s )
o f  $ 4 b b  ( $ 3 3 3 2 )  a t  an  a v e r a g e  g a i n  ( l o s s )  o f  $1 ( $ 2 3 )  p e r
t r a d e .  A t r a d e r  f o l l o w i n g  a s t r a t e g y  o f  a l l o w i n g  a r i s k  
p r e m i u m  f o r  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e  w o u l d  h a v e  done  b e t t e r  i n  
t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  a s  s h o w n  i n  T a b l e  30 and T a b l e  3 2 .
F o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  T a b l e  30  ( T a b l e  32) i n d i c a t e s
t h a t  e x e c u t i n g  m in im u m  e x  p o s t  s i g n a l s  i n  t h e  $ b 0 - $ 1 0 0  
( $ 5 0 - $ 1 0 0 )  r a n g e  w o u l d  h a v e  b e e n  a m o r e  p r o f i t a b l e  s t r a t e g y  
t h a n  e x e c u t i n g  a l l  p r o f i t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s .
T h e  l a g  t i m e  d e c o m p o s i t i o n  o t  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  m  
c o l u m n  6 a t  t h e  b o t t o m  o f  T a b l e  26  a n d  T a b l e  27 i n d i c a t e s  
g e n e r a l l y  d i m i n i s h i n g  a v e r a g e  e x  a n t e  p r o f i t s  f o r  l o n g e r  l a g
t i m e s .  F o r  a l a g  t i m e  o t  1 m i n u t e  o r  l e s s  t h e  a v e r a g e  e x
a n t e  g a i n  ( l o s s )  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  w as  $6  ( $ 1 b )  p e r  
t r a d e ,  a n d  f o r  a l a g  t i m e  o f  o v e r  1b m i n u t e s  t h e  a v e r a g e  e x
a n t e  l o s s  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  w as  $b  ( $ 2 3 ) .  T h i s
y y
s u g g e s t s  t h a t  t h e  r e l a t i v e  m i s p r i c i n g  b e t w e e n  t h e  
i n - t h e - m o n e y  c a l l  a n d  t h e  o u t - o t - t h e - m o n e y  p u t  i n  t h e  
l e n d i n g  c o n v e r s i o n  p o s i t i o n  n a r r o w s  o v e r  t i m e  t h r o u g h  
a r b i t r a g e  t r a d i n g  i n  t h e  m a r k e t .
O t  t h e  2 / 6  i y  c o n v e r s i o n s  e v a l u a t e d  ( l e n d i n g  a n d  
b o r r o w i n g )  i n  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  i n  T a b l e  26 a n d  T a b l e  2 7 ,  
447  ( 1 6 2 )  t r a d e s  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  s a t i s t i e d  t h e  
e x  p o s t  s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s  t o r  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n .
A t r a d e r  e x e c u t i n g  a l l  l e g s  o t  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n
i n s t a n t a n e o u s l y  w o u l d  h a v e  e a r n e d  e x  a n t e  p r o t i t s  o t  5 2 4 2 4 1  
( $ 8 5 8 4 )  a t  an  a v e r a g e  o t  $b4  ( $ b 8 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r  
e x e c u t i n g  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n  a t  t h e  n e x t  t u t u r e s  w o u l d  
h a v e  e a r n e d  $ 1 8 / 1 4  ( S / 6 0 0 )  a t  a n  a v e r a g e  o t  $44  ( 5 4 7 )  p e r  
t r a d e .  T a b l e  31 a n d  T a b l e  33 i n d i c a t e  t h a t  no  i m p r o v e m e n t  
i n  p r o t i t s  w o u l d  h a v e  o c c u r r e d  f r o m  a l l o w i n g  a r i s k  p r e m i u m  
f o r  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e  s i n c e  e x  a n t e  p r o f i t s  a r e  p o s i t i v e  
t o r  a l l  e x  p o s t  s i g n a l  l e v e l s .
C o l u m n  4 i n  T a b l e  28 and  T a b l e  2y  l i s t i n g  r e s u l t s  b y
m o n t h  i n d i c a t e s  g e n e r a l l y  d i m i n i s h i n g  a v e r a g e  e x  p o s t  p r o f i t
l e v e l s  f r o m  m a r k e t  i n c e p t i o n  i n  1 8 8 2  t h r o u g h  m i d - J u n e ,  1883 
t o r  b o t h  t h e  c o n s e r v a t i v e  a n d  a g g r e s s i v e  c a s e s .
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TABLE 2b
Leading Conversion, Low B-A Spread
SUHHABY EX POST/EX ANTE BESULTS:
(1) (4 (J) I1*) (i>) (»>)
Ex Ante NO. Ot Ex Post Total Average Total Average
Ganges and Ex Ante Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Trades Ptt (5) Ptt per 
Trade
Ptt (S) Ptt per 
Trade
CONS 389 2 02 08 b2 4bb ~i
AGG 447 2d 241 b4 10714 44
EX POST/EX ANTE BESULTS BY EX ANTE LAG TIME:
Ex Ante Lag No. Ot Total Average Total Average
Bange Tine Trades Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Pft(S) PI t pe r Ptt ($) Ptt per
Trade Trade
CONS ~ r bO 2912 49 3b 1 b
b 169 9110 b4 26b 2
lb 91 424b 47 Ibb 2
>1b 70 4 022 b7 -318 -b
389 20298 b2 4 b b “ i














Lending Conversion, High B-A Spread
POST/EX ANTE HESULTS:
(2)
NO. Ot EX POSt 





























ANTE RESULTS BY EX ANTE LAG TIME:
Lag No. ot Total









Ex Post Ex Ante Ex Ante
Ptt per . Pft(S) Ptt per
Trade Trade
40 - 2 b 1 -1b
bl —14bJ -21






Lending Conversion Results By Month, Lou B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
(1) (2) (J) (i>) (*>)
MONTH NO. OF EX POST TOTAL AV ERAGE TOTAL AVERAGE
AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX ANTE
TRADES PFT(S) PFT PER PFT (it) PFT PER
TRADE TRADE
OCT82 94 6838 73 1 bb 2 17
NOV82 bO 38/0 b 7 212 4
DECB2 44 2466 bb 924 21
JAN83 bJ 2348 44 -423 -8
FEBB3 43 1611 3 / -98 -2
MARB3 39 1420 3b —b09 -1b
APR8 3 17 b20 31 - b44 -32
HAY 8 3 27 801 30 —b48 -20
JUN83 14 423 30 -40 -3
TOTAL 389 20298 ~b2 4bb
__
AGGRESSIVE CASE:
(1) (2) (J) {“) (!>) <<>)
MONTH NO. OF EX POST TOTAL AVERAGE TOTAL AVERAGE
AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX ANTE
TRADES PFT (I) PFT PER PFT ($) PFT PER
TRADE TRADE
OCT82 109 7923 7 3 6bb4 bO
NOV82 68 bl 40 76 4/ /0 /O
DECS 2 bO 307b 62 224b 4b
JAN83 62 2697 44 2183 3b
EEB83 48 1 b84 3b 11 b 2 24
MAR83 44 1 b9 4 36 987 22
APRB3 18 b34 30 4bb 2b
HAY83 32 1 008 31 6 18 19
J0N83 16 bbb 37 731 4b
TOTAL 447 2424? ~b4 19/14 44~
10 3
TABLE 2 9





NO. OF EX POST 




















OCTB2 bO 3bJ0 71 -186 -4
N0VB2 31 1 b94 bl -bbb -21
DEC8 2 14 6 07 43 -142 -10
JAN8 3 18 619 34 — BbO -47
FEB8 J 10 411 41 -4 97 -bO
HAR8 3 12 3b2 30 —bbb -b 7
APBU3 3 67 22 - 168 -bb
HAY 8 3 4 199 bO -b2 -13
JUN83 2 29 14 -96 -48
TOTAL 144 7418 ~ 2 -3332 ’"-23
AGGRESSIVE CASE:
(1) (2) (J) («> (b) (b)
HONTH NO. OF EX POST TOTAL AVERAGE TOTAL AVERAGE
AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX ANTE
TRADES PFT(S) PFT PER PFT($) PFT PER
TRADE TRADE
OCT8 2 bb 4219 77 34bb bj
NOV82 36 2488 69 22 68 63
DEC8 2 1b 933 b8 b 21 39
JAN83 20 741 3 / bbM 28
FEB8 3 10 411 41 2b4 2b
H ARB 3 13 399 31 23 2
A PR 8 3 3 67 22 Jb 12
MAY83 6 244 4 1 27b 46
HAY83 6 244 41 2 7b 4b
JON 8 3 3 83 28 114 38
TOTAL 162 9bH4 “b9 7b 00 47
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TABLE JO
L. C. Hatrxces, Conservative Case, Low U-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
NOHBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUnBEK OF OBSERVATIONS______________  TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE $0-Sb0 Sb O-S100 $100-S IbO >$ 1 bO OBSERVATION
LESS THAN -SlbO J 1 0 0 0
-SlbO TO -$100 b 1 0 0 b
-$100 TO -SbO bJ 0 2 1 bb
-SbO TO SO 102 20 B 1 100
$0 TO SbO 62 J2 0 2 10b
SbO TO $10 0 1b 1J 10 b OJ
$100 TO SlbO J 2 b J 1J
GREATER THAN SlbO 1 1 1 10 1J
TOTAL 240 BB Jb 22 Jby
SOH OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
son OP EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE
SO-SbO SbO-SlOO S100-S IbO
TOTAL EX ANT 
>$1bO DOLLARS
LESS THAN -SlbO -61J -200 0 0 -817
-SlbO TO -S100 - bUO -10J 0 0 —bB7
-$100 TO -SbO -JbbO -bJb -127 -bb —0 JB J
-SbO TO SO —2 joo -b Jb - 10/ -OH -J120
$0 TO SbO 1168 BOO 20B bH 22 BB
SbO TO $100 V 70 b yi 7JB J60 20/2
$100 TO SlbO JOB 2bb 611 0 10 1b2b
GREATER THAN $ IbO 100 202 178 2011 2bBb
TOTAL -0 02b 71b 1011 2 /bb Obb
AVERAGE -IB B 00 12b 1
10b
TABLE 31
L. C. Matrices, Aggressive Case, Low B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE SO-$bO Sb0-45 100 5100-$ 1 bO >S1bO OBSERVATIONS
-5100 TO -SbO 1 0 0 U 1
—550 TO $0 137 2 0 0 139
SO TO SbO 10b 14 8 0 0 1b3
SbO TO $100 30 30 21 1 90
S100 TO SlbO 0 10 12 3 33
GREATER THAN $1b0 0 1 fa 24 31
TOTAL 201 90 39 20 44 7
SOM OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
SOH OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
S0-$b0 SbO-S100 $100-$ IbO
TOTAL EX ANT 
>$IbO DOLLARS
-S100 TO -SbO -bb 0 0 0 -bb
-SbO TO SO -1977 — 1B 0 0 -199b
SO TO SbO 2774 139b 0 0 41fa9
SbO TO $100 2 470 219B 1 b/B Bb b431
S100 TO $1bO 0 201/ 1 41b 3B / 38 1 9
GREATER THAN S1b0 0 Ibb 993 fa 19B 734b
TOTAL 3211 b74H 4 OBfa bbb9 19714
AVERAGE 11 bB 10b 238 44
10b
TABLE 32
L. C. Matrices, Conservative Case, High B-A Spread
CONS ERVATIVK CASE:
BOMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE 
NOHBER OF OBSERVATIONS ______________   TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE SO-SbO SbO-S10 0 S100-S 150 >$150 OBSER VATIOI
LESS THAN -SlbO 1 0 0 0 1
-SlbO TO -$100 18 b 1 1 2b
-$100 TO -SbO 29 b 1 0 3b
-SbO TO SO 29 b 0 1 3b
$0 TO $50 B 10 3 1 22
SbO TO $100 4 3 2 0 9
$100 TO SlbO 1 b 1 b 12
GREATER THAN SlbO 0 1 1 2 4
TOTAL 90 3b 9 10 144
SOH OF EX ANTE OBSERVATIONS
HITH EX POST RANGE
SOM OF OBSERVATIONS TOTAL EX AN'
HITH EX ANTE RANGE S0-$b0 SbO-S100 S100-S 150 >$150 DOLLARS
LESS THAN -$1b0 — 293 0 0 0 -243
-SI 5 0 TO -$100 -2 147 -530 - 134 -103 -2913
-$100 TO -SbO -2028 -429 -72 0 -2528
-SbO TO $0 -762 -139 0 -2b -92b
$0 TO SbO 209 238 3b 22 50 4
SbO TO $100 292 176 107 0 b/b
$100 TO SlbO 132 564 100 580 137b
GREATER THAN $ 1b0 0 178 241 404 823
TOTAL -4 b4 / 59 278 8/8 -3332
AVERA GE -51 2 31 88 -23
10/
TABLE 3 3
L. C. Matrices, Aggressive Case, High B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
DUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RADGE SO-SbO SbO-SlOO S1UO-S1bO >S1bO OBSERVATIONS
-$100 TO -SbO 3 0 0 0 3
-SbO TO SO b2 0 0 0 b2
$0 TO SbO 28 18 1 0 9/
SbO TO S100 16 7 2 0 2b
S100 TO S 1bO 0 13 b 0 19
GREATER THAN SlbO 0 0 1 1b 1b
TOTAL 99 38 10 1b 162
SOH OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
SOH OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RADGE
SO-SbO Sb O-S100 SI00-SIbO
TOTAL EX ANT 
>$1bO DOLLARS
-S100 TO -SbO -21b 0 0 0 -21b
-SbO TO $0 - 1 0/9 0 0 0 -10/9
SO TO SbO 607 4/8 38 0 1123
SbO TO 5100 996 468 1b4 0 1618
S100 TO S 1bO 0 14/6 790 0 226b
GREATER THAN SlbO 0 0 1/8 3/08 388/
TOTAL 309 2423 1 160 3/08 /bOO
AVERAGE 3 64 116 24/ 47
i o y
7.3.1.2 Borrowing Conversions
G e n e r a l  r e s u l t s  t o r  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  a r e  s how n  i n  
T a b l e  3 4  and  T a b l e  3b t o r  t h e  l o w  a n d  h i g h  b - a  s p r e a d  
r a n g e s ,  r e s p e c t i v e l y .  As h y p o t h e s i z e d ,  t h e  n u m b e r  o t  
a c c e p t a b l e  e x  p o s t  t r a d e s  a r e  g r e a t e r  t h a n  t o r  t h e  l e n d i n g  
c o n v e r s i o n  b e c a u s e  o t  t h e  m o r e  r e s t r i c t i v e  c o n d i t i o n  o t  a 
z e r o  d i s c o u n t  r a t e  i m p o s e d  u p o n  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n .  O f  
t h e  2 b 9 7 4 c o n v e r s i o n s  e v a l u a t e d  ( l e n d i n g  a n d  b o r r o w i n g )  i n  
t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d ,  b y 4  
( 2 0 3 )  t r a d e s  s a t i s f i e d  e x  p o s t  s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s .  A 
t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  a t  t h e  n e x t  p r i c e  
c h a n g e  t o r  t h e  c a l l ,  t h e  p u t ,  a n d  t h e  f u t u r e s  w o u l d  h a v e  
i n c u r r e d  a n  e x  a n t e  g a i n  ( l o s s )  o f  $ b 0 2 1  ( 5 2 0 6 7 )  a t  a n  
a v e r a g e  g a i n  ( l o s s )  o f  58 ( 5 1 0 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r
f o l l o w i n g  a s t r a t e g y  o f  a l l o w i n g  a r i s K  p r e m i u m  f o r  e x  a n t e  
p r i c e  c h a n g e  w o u l d  h a v e  d o n e  b e t t e r  i n  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  
a s  s h o w n  i n  T a b l e  38 a n d  T a b l e  4 0 .  F o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  
s p r e a d  T a b l e  38  ( T a b l e  40)  i n d i c a t e s  t h a t  e x e c u t i n g  m in im u m  
e x  p o s t  s i g n a l s  i n  t h e  $ b 0 - 5 1 0 0  ( 5 b 0 - 5 1 0 0 )  r a n g e  w o u l d  h a v e  
b e e n  a more  p r o f i t a b l e  s t r a t e g y  t h a n  e x e c u t i n g  a l l  
p r o f i t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s .
T h e  l a g  t i m e  d e c o m p o s i t i o n  t o r  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  a t  
t h e  b o t t o m  o t  T a b l e  34 a n d  T a b l e  3b i n d i c a t e s  some 
u n e x p e c t e d  r e s u l t s .  The  a v e r a g e  e x  a n t e  t r a d e  i n  t h e  
b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  i n  T a b l e
i o y
34 ( T a b l e  3b) i n c r e a s e s  f r o m  a n  a v e r a j e  g a i n  ( l o s s )  o t  14 
($8)  p e r  t r a d e  t o r  a 1 m i n u t e  o r  l e s s  l a g  t i m e  t o  an a v e r a g e  
p r o t i t  o t  $30  ( $ 2 6 )  p e r  t r a d e  t o r  a l a g  t i m e  g r e a t e r  t h a n  1b 
m i n u t e s .  S i n c e  l a g  t i m e  i s  a f u n c t i o n  o f  i l l i g u i d i t y ,  t h e s e  
r e s u l t s  s u g g e s t  t h a t  t h e  i i l i g u i d  i n - t h e - m o n e y  p u t  w h i c h  h a s  
i n t r e g u e n t  p r i c e  c h a n g e s  b e c o m e s  m o r e  u n d e r p r i c e d  r e l a t i v e  
t o  t h e  o u t - o t - t h e - m o n e y  c a l l  f r o m  t h e  t i m e  o f  t h e  e x  p o s t  
s i g n a l  u n t i l  t h e  t i r s t  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e  i n  t h e  p u t .  
T h i s  sam e  e f f e c t  w i l l  be o b s e r v e d  t o r  t h e  l e n d i n g  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n  (See  T a b l e  42 a n d  T a b l e  4 3 ,  c o l u m n  6 ) ,  w h e r e  t h e  
i n - t h e - m o n e y  p u t  i s  i n v o l v e d ,  a n d  t h i s  e f f e c t  was o b s e r v e d  
t o  a l e s s e r  e x t e n t  i n  t h e  p r e v i o u s  d i s c u s s i o n  t o r  t h e  
i m m e d i a t e  e x e r c i s e  p u t  s t r a t e g y  (See  T a b l e  18 a n d  T a b l e  1 8 ,  
c o l u m n  6) . C o n v e r s e l y ,  t h e  l e n d i n g  c o n v e r s i o n ,  t h e  
b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n ,  a n d  t h e  i m m e d i a t e  e x e r c i s e  
c a l l  t r a d i n g  r u l e s ,  a l l  o f  w h i c h  i n v o l v e  a n  m - t h e - m o n e y  
c a l l  a n d / o r  an  o u t - o f - t h e - m o n e y  p u t ,  e x h i b i t  a g e n e r a l l y  
d e c l i n i n g  a v e r a g e  e x  a n t e  p r o t i t .  I n i s  e f f e c t  a p p e a r s  t o  b e  
s y s t e m a t i c  a n d  i s  n o t  c a u s e d  b y  a t e w  l a r g e  o u t l i e r s  o r  b y  
d i s t o r t i o n s  m  m a r k e t  e f f i c i e n c y  m  t h e  e a r l y  m o n t h s  o f  
m a r k e t  o p e r a t i o n s  i n  1 8 8 2 .
O f  t h e  276  19 c o n v e r s i o n s  e v a l u a t e d  ( l e n d i n g  a n d  
b o r r o w i n g )  i n  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  i n  T a b l e  34 a n d  T a b l e  3 b ,  
698 ( 2 3 b )  t r a d e s  f o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  s a t i s f i e d  t h e  
e x  p o s t  s c r e e n i n g  r e g u i r e m e n t s  t o r  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n .  
A t r a d e r  e x e c u t i n g  a l l  l e g s  o f  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n
1 10
i n s t a n t a n e o u s l y  w o u l d  h a v e  e a r n e d  e x  a n t e  p r o t i t s  o t  $ l b b l b  
($ 12 71 b) a t  an a v e r a g e  o f  $b1 ( $ b 4 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r
e x e c u t i n g  t h e  b o r r o w i n g  c o n v e r s i o n  a t  t h e  n e x t  t u t u r e s  p r i c e  
w o u l d  h a v e  e a r n e d  $ 2 8 7 7 1  ( $ 1 0 2 9 7 )  a t  an  a v e r a g e  o t  $ 9 1  ( $ 4 9 )
p e r  t r a d e .  T a b l e  19 a n d  T a b l e  41 i n d i c a t e  t h a t  no  
i m p r o v e m e n t  i n  p r o t i t s  w o u l d  h a v e  o c c u r r e d  f r o m  a l l o w i n g  a 
r i s k  p r e m i u m  t o r  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e  s i n c e  e x  a n t e  p r o f i t s  
a r e  p o s i t i v e  t o r  a l l  e x  p o s t  s i g n a l  l e v e l s .
C o l u m n  4 i n  T a b l e  l b  and  T a b l e  1 7  l i s t i n g  r e s u l t s  b y  
m o n th  i n d i c a t e s  d i m i n i s h i n g  a v e r a g e  e x  p o s t  p r o t i t  l e v e l s  
f r o m  m a r k e t  i n c e p t i o n  i n  1982  t h r o u g h  m i d - J u n e ,  1 9 8 1  f o r  
b o t h  t h e  c o n s e r v a t i v e  a n d  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e s .
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TABLE 3 4
Borrowing Conversion, Low B-A Spread
SUHMABY EX POST/EX ANTE BESOLTS:
(1) I V (J) (**) (b)Ex Ante No. ot Ex Post Total Average Total Average
Banges and Ex Ante Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Trades Ptt(S) Pt t pe r Ptt(S) Ptt per
Trade Trade
CONS b9 4 30bbb b1 "boTi ~B
AGG 6y b 3bb3b bl 2U 7/3 41
EX POST/EX ANTE BESULTS BY EX ANTE LAG TIME:
Ex Ante Lag No. Ot Total Average Total Average
Bange Time Trades Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Ptt(S) Pt t per Ptt (5) Ptt per
Trade Trade
CONS ~1" 104 bb1U b4 40/ 4
5 230 123bB b4 yib 4
1b 146 6171 42 2/2 2
> 1b 114 b411 bb 342 / 30
bB4 30bbB bT b02 1 a
AGG 1 by b 3bb3b bl 28773 41
112
TABLE 3 b
Borrowing Conversion, lirgh B-A Spread
SUHHARY EX POST/EX ANTE RESULTS:
(1) ( 4 (-1) (“) (!>) (6)
Ex Ante No. ot Ex Post Total Average Total Average
Ranges and Ex Ante Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Trades Ptt {$) Pt t per Pt t (5) Ptt per
Trade Trade
CONS 20 3 1110b bb —20 b"/ -To
AGG 23b 1273b bU 10 207 44
EX POST/EX ANTE RESULTS BY EX ANTE LAG TINE:
Ex Ante Lag No. Ot Total Average Total Average
Range Tiae Trades Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Pit (S) Ptt per Ptt($) Ptt per
Trade Trade
CONS “ T” 3b 19b0 b4 -300 -a
b Bb 43b9 bl -1 1b 1 -14
1b 44 1920 44 — 1b 1 2 -3/
>1b 3B 2 87 7 7b 1006 2b
203 TTTub bb -20b / -To
AGG 1 23b 1273b b4 1029 / 44
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TABLE J6
Borrowing Conversion Results By Month , Low B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
(1) 12) (3) (**) (8) (8)
MONTH NO. OF EX POST TOTAL AVERAGE TOTAL AVERAGE
AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX ANTE
TRADES PFT (S) PFT PER PFT ($) PFT PER
TRADE TRADE
0CT82 82 7964 97 3632 44
NOVB2 08 4122 86 1902 40
DECB2 76 4163 bb 6 bb 9
JAN83 88 4436 bO 87 3 10
FEB8 3 6/ 2338 4 1 -199 -3
MAHB3 80 2 683 34 -29b -4
APR83 42 132b 32 -7bb -18
MAY8 3 81 23 84 29 -39 b -b
JDN83 39 1143 29 -387 -10
TOTAL b94 30bb8 ~bT bO 21 8
AGGRESSIVE CASE:
(1) 12) (3) (“) (8) (8)
MONTH NO. OF EX POST TOTAL AVERAGE TOTAL AVERAGE
AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX ANTE
TRADES PFT (J) PFT PER PFT(i) PFT PER
TRADE TRADE
OCT8 2 93 8467 91 8022 8b
NOV8 2 b9 4798 8 1 4180 7 1
DEC8 2 88 b024 b/ 4 lb7 bO
J AN83 103 b 1 98 bO 464 1 4b
FEB8 3 7b 3211 43 2198 29
H ARB 3 93 317b 34 22b8 24
APRB 3 bO 1711 34 900 18
HAYB3 9b 2b98 28 1 bb3 18
JUN83 42 12b3 30 b 44 13
TOTAL 698 3bb36 ~ 1 2 87 73 41
TABLE J7
Borrowing Conversion Results By Month, High B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
(1) (2)
MONTH NO. OP EX POST 




















OCT8 2 42 4/61 113 1393 33
NOVB2 31 17b4 b7 87 3
DECS 2 28 12B7 4b -319 -11
JANB3 32 1424 4b —3b 1 -1 1
PEBB3 14 bBb 42 - Bb 1 -bl
H ARB 3 IB 43b 24 — 28b -1b
APRB3 11 1 Bb 17 -43b -40
HAY83 IB bia 29 -B86 -49
JUN8 J 9 1b4 17 -421 -47
TOTAL 203 1110b “bb ~2 0 b 7 -10
AGGRESSIVE CASE:
(1) (2) (J) (“) (b) (*>)
MONTH NO. OP EX POST TOTAL AVERAGE TOTAL AVERAGE
AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX ANTE
TRADES PPT (S) PFT PER PFT (J) PFT PER
TRADE TRADE
OCT8 2 4b 499b 109 448b 98
NOV82 36 2069 b7 1bb4 4b
DEC8 2 34 1 b99 4 7 1498 44
JANB3 38 1660 44 1 b 39 40
PEB83 18 886 49 b4 3 30
MARB3 20 b13 2b 309 1b
APR8 3 14 308 22 78 b
MAY83 19 b24 28 180 9
J0NB3 10 180 18 11 1
TOTAL 23b 1*2 73b ~b4 10297 44
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TABLE 38
B. C. Matrices, Conservative case. Low B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS
NITH EX POST RANGE
NUMBER or OBSERVATIONS TOTAL EX ANT
WITH EX ANTE RANGE SO-SbO $b O-S100 $100-$ IbO >$1bU OBSERVATION
LESS THAN -$1b0 J 2 ij 0 b
-SlbO TO -S100 4 U 0 0 4
-S100 TO -SbO 71 7 2 82
-SbO TO SO 148 38 8 188
SO TO SbO 12/ 48 8 18b
SbO TO 5100 21 31 20 80
5100 TO SlbO b t> b 22
GREATER THAN SlbO I 2 1 12 17
TOTAL 888 13b 4b 2b b84
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS
NITH EX POST RANGE
SUM OF OBSERVATIONS TOTAL EX ANT
KITH EX ANTE RANGE SO-SbO SbO-S100 SIOO-S IbO >$ IbO DOLLARS
LESS THAM -SlbO — 48 b -310 0 0 -80b
-SlbO TO -S100 - bl 1 0 0 0 -bl 1
-$100 TO -SbO -4704 -414 - 1b7 -143 —b4 18
-SbO TO SO -3b78 -811 - 111 -2b -4b2b
$0 TO SbO 2102 1 00/ 17b 82 3bbb
SbO TO $100 1781 224 / 1 bbl 13/ bbb /
$100 TO SlbO 708 742 b 78 bbl 2b80
GREATER THAN $ IbO 3bb 3bb 1b 1 348b 4368
TOTAL -4 182 2 827 2 188 418b bU2 1
AVERAGE -11 21 48 1 b 1 8
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TABLE 3 0
B. C. Matrices, Aggressive Case, Low B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NOMBEE OF EX ANTE OBSERVATIONS
WITH EX POST RANGE
ROBBER OE OBSERVATIONS TOTAL EX AN
WITH EX ANTE RANGE SO-$bO SbO-S100 S 100-$ IbO >$ IbO OBSERVATIOi
-$100 TO -SbO 2 0 0 0 2
-SbO TO $0 200 0 0 0 200
SO TO SbO lab 77 3 0 2b6
SbO TO S100 bb 1*0 2b 0 130
$100 TO $1bO 0 3 3 1b b b3
GREATER THAN SlbO 0 0 1b 23 3b
TOTAL 4b3 IbO ba 2B 60b
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS
WITH EX POST RANGE
SUB OF OBSERVATIONS TOTAL EX AN
KITH EX ANTE RANGE SO-SbO SbO-S 100 SlOO-SlbO >$IbO OOLLABS
-S100 TO -SbO - 106 0 0 0 -106
-SbO TO SO -314/ 0 0 0 -314/
SO TO SbO 4213 267b 12/ 0 701b
SbO TO $100 4 Obi 3601 2006 0 0840
$100 TO SlbO 0 JBOO 1 702 b03 6284
GREATER THAN SlbO 0 0 2 buo b330 8B87
TOTAL b O U 101 /b 6bb3 /O 3 1 2B//3
AVERAGE 11 64 113 2b1 41
11/
TABLE 4 0
B. C. Matrices, Conservative Case, High B-A Spread
CONS ERVATIVE CASE:
NUMBEH OF EX ANTE OBSERVATIONS 
KITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL KX ANTE
NITH EX ANTE RANGE SO-SbO SbO-*100 SlOO-SlbO >S1bO OBSERVATIONS
LESS THAN -SlbO it 0 0 0 4
-5150 TO -$100 13 2 1 1 17
-$100 TO -SbO 41 6 2 1 bO
-SbO TO $0 37 11 3 0 51
$0 TO SbO 28 1b 2 1 4 /
SbO TO $100 8 b 2 2 1 /
$100 TO $ 1bO 2 3 0 b 10
GREATER THAN SlbO 1 1 2 3 7
TOTAL 1 Jb 43 12 1 3 203
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE 
SUM OF OBSERVATIONS __________        TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE SO-SbO $5O-S 100 $100-$ 150 >$150 DOLLARS
LESS THAN -SlbO -767 0 0 0 -76/
-$150 TO -S100 -1500 -282 - 12b -112 -2018
-S100 TO -SbO -3031 -4 14 - 138 -66 -3b4 8
-S50 TO SO -881 -306 -67 0 -1354
SO TO SbO 678 360 47 6 108 1
SbO TO $100 57 y 347 130 184 1240
$100 TO $150 243 32b 0 bbO 1218
GREATER THAN $150 16b 305 368 1333 2172
TOTAL -4612 334 216 1885 -20b 7
AVERAGE -34 8 18 153 -10
11B
TABLE 41
B. C. flatrices, Aggressive Case, High B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
UITil EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE SO-SbO SbO-SlOO $100-S1b0 >S1bO OBSERVATIONS
-SbO TO $0 7 J J 0 0 7 b
SO TO SbO bO 22 0 0 72
SbO TO $100 2B IV 7 0 b4
$100 TO SlbO 1 11 6 3 21
GREATER THAN SIbO 0 1 1 10 12
TOTAL lb2 bb 14 13 23b
SUM OF OBSERVATIONS 
NITH EX ANTE RANGE
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE
SO-SbO SbO-S100 SlOO-SlbO
TOTAL EX AN! 
>S 1 bO DOLLARS
-SbO TO SO - 13V8 -11 0 0 -140B
SO TO SbO 1 143 bOO 0 0 1/43
SbO TO $100 1B23 1 39 B bb 7 0 3 / 7 B
S100 TO $ 1bO 12b 12/4 bV4 3 / B 2472
GREATER THAN SlbO 0 1 b3 1b2 33y/ 3/12
TOTAL 1 bV4 3414 1413 377b 10297
AVERAGE 11 bl 101 290 44
1 i y
7.3.1.3 Lending Reverse Conversions
G e n e r a l  r e s u l t s  t o r  t h e  l e n d i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a r e  
s h o w n  i n  T a b l e  42 a n d  T a b l e  43 t o r  t h e  l o w  a n d  h i g h  b - a  
s p r e a d  r a n g e s ,  r e s p e c t i v e l y .  O f  t h e  2 b y / 1  t r a d e s  e v a l u a t e d  
f o r  t h e  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  ( l e n d i n g  a n d  b o r r o w i n g )  t o r  t h e  
l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d ,  3b4  ( 1 3 b )  t r a d e s  s a t i s f i e d  e x  p o s t  
s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  l e n d i n g  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a t  t h e  n e x t  p r i c e  c h a n g e  t o r  t h e  c a l l ,  
t h e  p u t ,  a n d  t h e  f u t u r e s  w o u l d  h a v e  i n c u r r e d  a n  e x  a n t e  g a i n  
( l o s s )  o f  $36 67 ( $ 1 3 2 y )  a t  an a v e r a g e  g a i n  ( l o s s )  o t  $ 1 0  
( $ 1 0 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r  f o l l o w i n g  a s t r a t e g y  o t  a l l o w i n g  
a r i s k ,  p r e m i u m  t o r  e x  a n t e  p r i c e  c h a n g e  w o u l d  h a v e  i m p r o v e d  
h i s  p r o f i t a b i l i t y  a s  s h o w n  i n  T a b l e  4b  a n d  T a b l e  4 8 .  F o r  
t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  T a b l e  4 6  ( T a b l e  48) i n d i c a t e s  t h a t  
e x e c u t i n g  m i n i m u m  e x  p o s t  s i g n a l s  i n  t h e  $ b 0 - $ 1 0 0  
( $ 1 0 0 - $  1b0)  r a n g e  w o u l d  h a v e  b e e n  a more  p r o f i t a b l e  s t r a t e g y  
t h a n  e x e c u t i n g  a l l  p r o f i t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s .
T h e  l a g  t i m e  d e c o m p o s i t i o n  r e s u l t s  a t  t h e  b o t t o m  o t  T a b l e  
42  a n d  T a b l e  43 i n d i c a t e  s i m i l a r  r e s u l t s  t o  t h e  b o r r o w i n g  
c o n v e r s i o n ,  an i n c r e a s i n g  a v e r a g e  ex  a n t e  p r o f i t  l e v e l  
b e y o n d  a 1b m i n u t e  l a g .
O f  t h e  2 / b / 1  l e n d i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n s  ( l e n d i n g  a n d  
b o r r o w i n g )  e v a l u a t e d  i n  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  i n  T a b l e  42 a n d  
T a b l e  4 3 ,  4 2 2  ( 1 6 0 )  t r a d e s  t o r  t h e  low  ( h i g h )  b - a  s p r e a d
s a t i s f i e d  t h e  e x  p o s t  s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s  f o r  t h e  l e n d i n g
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r e v e r s e  c o n v e r s i o n .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  a i l  l e g s  o f  t h e  
l e n d i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i n s t a n t a n e o u s l y  w o u l d  h a v e  e a r n e d  
e x  a n t e  p r o f i t s  o f  $ 2 4 9 0 1  ( $ 9 2 4 3 )  a t  a n  a v e r a g e  o t  $ 5 9  ( $ 5 8 )
p e r  t r a d e .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  l e n d i n g  r e v e r s e
c o n v e r s i o n  a t  t h e  n e x t  f u t u r e s  p r i c e  w o u l d  h a v e  e a r n e d  
$ 2 0 9 6 2  ($7 180)  a t  an  a v e r a g e  o f  $ 5 0  ( $ 4 5 )  p e r  t r a d e .  T a D l e
47  a n d  T a b l e  49 i n d i c a t e  n o  i m p r o v e m e n t  i n  p r o f i t a b i l i t y  t o r  
a n  e x  p o s t  r i s k  p r e m i u m  s t r a t e g y .
C o l u m n  4 i n  T a b l e  44 a n d  T a b l e  45 i n d i c a t e  g e n e r a l l y  
d e c l i n i n g  a v e r a g e  e x  p o s t  p r o f i t  l e v e l s  o v e r  t h e  p e r i o d  o f  
t h e  s t u d y .
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TABLE 42
Lending Reverse Conversion, Low B-A Spread
SUBBARY EX POST/EX ANTE RESULTS:
(1) W ) (3) (“> (B) (B)
Ex Ante No. ot Ex Post Total Average Total Average
Ranges apd Ex Ante Ex Post Ex Pos t Ex Ante Ex Ante
Trades Ptt(J) Ptt per Ptt (S) Ptt per
Trade Trade
CONS 3S4 ToasT ss J 6 7 7 To
AGG 422 24 SOI S9 209fa2 SO
EX POST/EX ANTE RESULTS BY EX ANTE LAG TIBE:
Ex Ante Lag No. at Total Average Total Average
Range T m e Trades EX Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Ptt(*) Pt t per Ptt (S) Ptt per
Trade Trade
CONS ~i~ S3 jg / 2 7b ~ 3 9 0 26
5 1S9 972 b 61 4/3 3
IS B4 4084 49 634 8
>1b SB 3070 S3 1 IBO 20
3S4 20US1 S9 3677 To
AGG 1 422 24901 S9 20962 SO
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TABLE 43
Lending Reverse Conversion, High B-A Spread




No. ot Ex Post 




















CONS U S //OS s / -1 329 -10
AGG 160 924J SB 7 IBO 4S
EX POST/EX ANTE RESULTS BY EX ANTE LAG TINE:
Ex Ante Lag No. ot Total Average Total Average
Range Tide Trades EX Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Ptt(S) Ptt per Ptt(i) Ptt per
Trade Trade
CONS " T " 24 ™ 1S64 6S ItJT I s
s 61 3bbb 64 -170 / — 2B
is 31 1237 40 -217 -7
>1S IS 101S S3 23 S 12
U S 770S S7 -1729 -To
AGG 1 160 y243 SB /180 4S
12 3
TABLE >14
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TOTAL 422 24901 b 9 209b2 SO
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TABLE 4b
L. R. C. Results By Nonth, High B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
(1) w (3) (<♦) (*) (b>
HONTH NO. OF EX POST TOTAL AVERAGE TOTAL AV ERAGE
AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX ANTE
TRADES PFT (Sj EFT PER PFT (5) PFT PER
TRADE THADE
OCT82 4b 33 7b 7b 1094 24
N0VB2 1b 409 61 -49b -33
DECB2 IS 780 41 -b/B -30
J AN83 11 3 / 0 34 -39b -3b
FEB83 1b 9b9 64 -229 -1b
fl ABB J 14 b4 / 39 - b01 -3b
APB83 9 46b b2 -128 -14
HAY83 b 222 44 -123 -2b
JUN8 3 2 76 38 29 14
TOTAL 13b ~770b ~ 7 - 1329 -10
AGGRESSIVE CASE:
(1) (2) 13) (**) (̂>1 (<>)HONTH NO. OF EX POST TOTAL AVERAGE TOTAL AVERAGE
AND EX ANTE EX POST EX POST EX ANTE EX ANTE
TRADES PFT (5) PPT PER PFT {5} PFT PER
TRADE TRADE
OCT82 b 7 4313 76 37 20 bb
NOV82 1b 909 b 1 bb 1 44
DEC8 2 21 8 09 39 4 bb 22
JAN83 13 383 29 -bb -4
FEB83 19 1 4b9 7 7 1188 b 3
(1AR83 1b bb3 3 / bOb 34
APR83 10 488 49 4/2 47
flAYB 3 b 228 38 133 22
JUN8 J 4 89 22 89 22
TOTAL 160 9243 ~ba / 1 80 4b
12b
TABLE 1(6
L. B. C. Matrices, Conservative Case, Low B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
NUMBER OP EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST HANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL EX ANTE
WITII EX ANTE RANGE SO-SbO $b0-$100 $100-5 IbO >$1b0 OBSERVATIONS
LESS THAN -$1bO 2 1 1 0 4
-SlbO TO -3100 2 2 2 1 /
-5100 TO -$b0 <10 3 1 0 44
-SbO TO $0 96 20 4 3 123
SO TO SbO b4 2b 16 1 96
SbO TO $100 . 1b 17 8 1 41
S100 TO SlbO 2 U 8 b 23
GREATER THAN $ IbO J 2 2 9 1b
TOTAL 214 7U 42 20 3b4
SON OF EX ANTE OBSERVATIONS
WITH EX POST RANGE
SUM OF OBSERVATIONS TOTAL EX AN'
NITH EX ANTE RANGE $0—SbO Sb 0—$ 100 $100-$ IbO >$ 1 bO DOLLARS
LESS THAN -SlbO - Jb4 -423 - 189 0 -9bb
-$1b0 TO -$100 - 2b2 -221 -268 -111 -8b2
-$100 TO -SbO - 2 /b9 -191 -bb 0 -300b
-SbO TO $0 — 2 JbO -407 -7 b -82 -2913
SO TO SbO 1 177 6H9 449 30 2346
SbO TO $100 1044 1 19B 631 93 296b
$100 TO $ 1bO 216 B6b 96 7 bbO 2699
GREATER THAN $ 1b0 b04 466 380 20b2 3403
TOTAL -2772 1 97 7 1840 2632 36//
AVERAGE -13 2b 44 132 10
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TABLE 4 7
L. H. C. Matrices, Aggressive Case, Low B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
ROBBER OP EX ARTE OBSERVATIOHS 
HITH EX POST RANGE 
NUMBER OF OBSERVATIONS_____________ TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE $0-550 tfl LT C 1 Vi c 
1 
c $100-$ 150 >$150 OBSERVATIONS
-$15 0 TO -5100 0 0 1 0 1
-$100 TO -$50 1 0 0 0 1
-$50 TO $0 100 j 1 0 104
$0 TO $50 94 40 2 0 U b
$50 TO $100 59 JB 18 0 115
$100 TO $150 0 15 19 J SI
GREATER THAN $150 0 0 b 11 28
TOTAL 254 96 4/ 25 422
SOB OP OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
SON OP EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
$0-550 550-5100 5100-$ 150
TOTAL EX ANTE 
>$150 DOLLARS
-$150 TO -$100 0 0 - Ill 0 -111
-$100 TO -$50 -95 0 0 0 -95
-$50 TO $0 -1409 -1 1 -1 0 -1421
$0 TO $50 221b 1J27 52 0 J595
$50 TO $100 J 750 2798 1471 0 8018
$100 TO $150 0 1 /24 2J92 40 J 4518
GREATER THAN $ 150 0 0 1024 54 J4 6458
TOTAL 4461 5UJ7 4 827 58 S 7 20962
AVERAGE 18 61 108 2JJ 50
TABLE 4 0
L. R. C. Matrices, Conservative Case, High B-A spread
CONSEBVATIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE 50-550 550-5100 5100-5 150 >5150 OBSERVATIONS
LESS THAN -5150 J 3 1 0 /
-5150 TO -5100 10 2 1 0 13
-5100 TO -550 15 7 0 1 23
-550 TO SO 22 11 2 1 3b
50 TO 550 15 J 1 0 19
550 TO 5100 9 7 4 2 22
5100 TO 5150 2 1 2 3 B
GREATER THAN 5150 2 1 1 3 7
TOTAL 7B 35 12 10 135
SOB OP EX ANTE OBSERVATIONS
HITH EX POST RANGE
SOM OF OBSERVATIONS TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE 50-550 550-5100 5100-5 150 >5150 DOLLARS
LESS THAN -5 150 -055 -636 — 1B1 0 -1 b 7 3
-5150 TO -5100 -1 215 -217 - 134 0 -15B6
-5100 TO -550 -1010 — 45*1 0 - / 2 -153b
-550 TO 50 -511 -224 -34 -40 -BIO
SO TO 550 271 67 22 0 3b0
550 TO 5100 575 4B4 292 154 150 4
5100 TO 5150 201 100 21b 3 /9 09 /
GREATER THAN 5150 <419 170 225 692 1515
TOTAL -2 12b -722 407 1113 -1329
AVERAGE -27 -21 34 111 -10
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TABLE 44
L. B. C. Hatrices. Aggressive Case, High D-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NUMBER OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
io - s b o  $b iP jiToo 5100-SIbO
 . TOTAL EX ANTE
>S1bO OBSERVATIONS
LESS THAN -SlbO 0 1 0 0 1
-S100 TO -SbO 4 1 0 0 b
-SbO TO $0 41 1 0 0 42
SO TO SbO SI 20 0 0 b /
SbO TO $100 12 4 1 0 22
SI00 TO S1bO 0 / 4 4 20
GREATER THAN SlbO 0 0 J 10 1 J
TOTAL 44 J4 1J 14 160
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE 
SUM OF O B S E R V A T I O N S ______________   TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE SO-SbO Sb 0—S 100 S100-SIbO >S IbO DOLLARS
LESS THAN -$1b0 0 -1 bb 0 0 -Ibb
-S100 TO -SbO -224 -bb 0 0 -2B0
-SbO TO SO -BOB -4 0 0 -Bl/
SO TO SbO 4J1 bbb 0 0 1b 1b
SbO TO S100 7b1 700 Bb 0 Ibdb
S100 TO SlbO 0 7 44 1 0b4 44b 2J04
GREATER THAN $ 1b0 0 0 4B4 2b4 / JOBb
TOTAL bbl 1 BU4 IbJJ J042 7180
AVERAGE 7 46 12b 221 4b
M ' i
7.3.1.4 Borrowing Reverse Conversions
G e n e r a l  r e s u l t s  t o r  t h e  b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a r e  
s h o w n  i n  T a b l e  bO a n d  T a b l e  b l  t o r  t h e  l o w  and  h i g h  b - a  
s p r e a d  r a n g e s ,  r e s p e c t i v e l y .  O t  t h e  2 b 9 1 1 r e v e r s e  
c o n v e r s i o n s  e v a l u a t e d  ( l e n d i n g  a n d  b o r r o w i n g )  i n  t h e  
c o n s e r v a t i v e  c a s e  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d ,  7 19 ( 2 b 9 )  
t r a d e s  s a t i s f i e d  e x  p o s t  s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s .  A t r a d e r  
e x e c u t i n g  t h e  b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  a t  t h e  n e x t  p r i c e  
c h a n g e  f o r  t h e  c a l l ,  t h e  p u t ,  a n d  t h e  f u t u r e s  w o u l d  h a v e  
i n c u r r e d  a n  e x  a n t e  g a i n  o t  3 8 i y /  ( $ 8 2 3 )  a t  a n  a v e r a g e  g a i n  
o t  $ 11 ($ 3 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r  f o l l o w i n g  a r i s l c  p r e m i u m  
s t r a t e g y  w o u l d  h a v e  y i e l d e d  b e t t e r  p r o f i t s  a s  s h ow n  i n  T a b l e  
b4 a n d  T a b l e  b 6 . f o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  T a b l e  b4 
( T a b l e  bb) i n d i c a t e s  t h a t  e x e c u t i n g  m in im u m  e x  p o s t  s i g n a l s  
i n  t h e  $ b 0 - $ 1 0 0  ( $ 1 0 0 - $ 1 b U )  r a n g e  w o u l d  h a v e  b e e n  m o r e
p r o f i t a b l e  t h a n  e x e c u t i n g  a l l  p r o f i t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s .
T h e  l a g  t i m e  d e c o m p o s i t i o n  r e s u l t s  a t  t h e  b o t t o m  o t  T a b l e  
bO a n d  T a b l e  b l  i n d i c a t e s  s i m i l a r  r e s u l t s  t o  t h e  l e n d i n g  
c o n v e r s i o n ,  d i m i n i s h i n g  a v e r a g e  e x  a n t e  p r o f i t s  t o r  
i n c r e a s i n g  t i m e  l a g s .
O f  t h e  2 7 b 71 r e v e r s e  c o n v e r s i o n s  e v a l u a t e d  ( l e n d i n g  a n d  
b o r r o w i n g )  i n  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  i n  T a b l e  bO and  T a b l e  b l ,  
846  ( 3 1 4 )  t r a d e s  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d  s a t i s f i e d  t h e
e x  p o s t  s c r e e n i n g  r e q u i r e m e n t s  t o r  t h e  b o r r o w i n g  r e v e r s e  
c o n v e r s i o n .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  a l l  l e g s  o t  t h e  b o r r o w i n g
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  i n s t a n t a n e o u s l y  w o u l d  h a v e  e a r n e d  e x  a n t e  
p r o f i t s  o t  5 b 0 b b 7 ( 5 2 J H 1 7 )  a t  a n  a v e r a g e  o f  560  ( 5 / 6 )  p e r  
t r a d e .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  b o r r o w i n g  r e v e r s e  c o n v e r s i o n  
a t  t h e  n e x t  f u t u r e s  p r i c e  w o u l d  h a v e  e a r n e d  5 4 4 1 9 6  ( 5 2 1 b J b )
a t  a n  a v e r a g e  p r o f i t  o f  5 b 2  ( 5 6 9 )  p e r  t r a d e .  T a b l e  bb a n d  
T a b l e  b7 i n d i c a t e  t h a t  no  i m p r o v e m e n t  i n  p r o f i t s  was 
p o s s i b l e  f o r  a r i s k  p r e m i u m  s t r a t e g y .
C o l u m n  4 i n  T a b l e  b2 and T a b l e  bJ  l i s t i n g  r e s u l t s  b y  
m o n t h  i n d i c a t e s  g e n e r a l l y  d i m i n i s h i n g  a v e r a g e  e x  p o s t  p r o f i t  




Borrowing Beverse Conversion, 
BX POST/EX ANTE RESULTS;
Low B-A Spread
(1) (2) (J) (“) (W (*>)Ex Ante No. of Ex Post Total Average Total Average
flanges and Ex Ante Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Trades Ptt(S) Ptt per 
Trade
Ptt IS) Ptt per 
Trade
CONS 719 4iai / "bO ~a7y7 11
AGG a Ufa boba; 60 4 9 19 6 bii
EX POST/EX ANTE RESULTS BY EX ANTE LAG TIME:
Ex Ante Lag No. ot Total Average Total Average
Range Tine Trades Ex Post Ex post Ex Ante Ex Ante
Ptt IS) Ptt per Pf 11*) Ptt per
Trade Trade
CONS T 1^6 9199 73 409^ 19
b 109 10691 60 lb91 XI
lb 17b 0 Jb7 40 11b7 0
> 1b 109 bb90 bl -1641 -1b
777 4101/ bb 0 19 7 77
AGG 1 046 bObd 7 60 4419b i>2
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TABLE b 1
Borrowing Reverse Conversion, High B-A Spread





No. ot Ex Post 
































EX POST/EX ANTE RESULTS BX EX ANTE LAG TIBE:
Ex Ante 
Range




































2b9 T52J2 74 ~823
AGG 1 314 23 81 / 7b 21b 38 69
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TABLE b2
B. I t .  C.  Results By flonth, Low a - A  Spread
CONSERVATIVE CASE:
(1) ( V
HONTH NO. OF EX POST







SAR8 3 b /






EX POST EX POST EX ANTE
PFT (5) PPT PER PFT(S)
TRADE
17b2b 74 7788
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3746 6 3 3/76
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TOTAL 314 2 3817 76 21538 69
1 3b
TABLE b4
B. B. C. Matrices, Conservative Case, Low B-A Spread
CONS EBVATIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS______________  TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE $0-$b0 SbO-S 100 SIOO-S IbO >$ IbO 0BSERVAT10I
LESS THAN -SlbO b 3 0 0 8
-$1b0 TO -S100 1b b 1 1 23
-S100 TO -SbO BJ 10 2 1 y b
-SbO TO SO 173 3b 7 b 220
SO TO SbO 137 b7 11 b 211
SbO TO $100 3b 3b 14 8 04
$100 TO SlbO y 4 4 1 / 34
GREATER THAN SlbO 0 4 3 2 b 33
TOTAL 4 by 1 b4 42 b4 /iy
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS
WITH EX POST RANGE
SUM OF OBSERVATIONS TOTAL EX AN.
HITH EX ANTE RANGE $0-$b0 Sb 0-S100 $100-$IbO >$1bO DOLLARS
LESS THAN -$1b0 -1013 -1164 0 0 -217 b
-SlbO TO -S100 -1028 -bbO -111 -1 40 -2/30
-$100 TO -SbO -bb7y -714 - 1b1 -bb —bb2 1
-SbO TO SO — 41 bO -71b - 104 -113 -bOO 3
$0 TO SbO 3 0by 1444 27 b 2b8 b04b
SbO TO $100 2b08 2b34 iooy bbH b7iy
$100 TO SlbO 104b blO 48b 211b 41b/
GREATER THAN $1b0 0 824 b23 /4b7 8004
to Tal -6160 21 bH 2017 10180 8107
AVERAGE -13 14 48 Iby 11
1 3b
TAbLE bb
B. R. C. Matrices, Aggressive Case, Low B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
HUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _______   TOrAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE $0—SbO Sb0-S100 $100-$ IbO >$ 1 bO OBSER VATI01
-$100 TO — #b0 b 0 0 0 b
-SbO TO $U 212 3 0 0 21b
$0 TO SbO 229 6b 1 1 299
SbO TO $100 83 89 22 0 199
$100 TO SlbO 0 2 7 2/ 19 68
GREATER THAN SlbO 0 0 8 b / 6b
TOTAL b29 187 b8 72 896
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 
WITH EX POST RANGE
SUM OF O B S E R V A T I O N S _______________________________________ TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE $ 0- $ b 0 Sb 0-S100 S100-S IbO >S1bO DOLLARS
-$100 TO -SbO -300 0 0 0 -300
-SbO TO SO -3b1b -39 0 0 — 3b99
$0 TO SbO blii 2190 39 28 7939
SbO TO $100 blbO 66 18 1792 0 13bb9
$100 TO SlbO 0 3 09 / 3 90b 1Bb2 830b
GREATER THAN SlbO 0 0 1 312 17030 18392
TOTAL 696b 11771 bb98 18911 9919b
AVERAGE 13 b3 113 263 b2
13 /
TABLE bb
B. R. C. Matrices, Conservative Case, Hxjh B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS       TOIAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE S0-S50 Sb0-S100 $100-$IbO >$150 OUSERVATIO;
LESS THAN -51bU / 4 0 - 12
-$150 TO -$100 12 1 0 2 1b
-$100 TO -$b0 42 H 4 0 b4
-$b0 TO $0 42 10 3 1
$0 TO $b0 37 1 1 b b by
SbO TO $100 t) b 0 0 31
$100 TO $ 1bO 2 2 1 4 y
GREATER THAN SlbO 3 2 3 1b 23
TOTAL 1b3 <13 2b 30 2by
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE 
SUM OF OBSERVATIONS __________________________________ TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE $0-$b0 Sb0-S 100 $100-$ 1b0 >$ IbO DOLLARS
LESS THAN -S1b0 -2003 -600 0 -2 10 -2901
-$1b 0 TO -$100 -1 b07 -100 0 -2 3 / -1044
-S100 TO -$b0 -3054 -b4b -301 0 -3903
-$50 TO $0 -1000 -200 -02 -3 -13/4
$0 TO SbO 744 22/ 120 1b7 12bb
SbO TO $100 529 330 b71 bOO 222b
$100 TO $ 1bO 2b2 2b4 14b b 13 11bb
GREATFR THAN SlbO b77 3/7 b2b 4/21 b199
TOTAL — bb42 -340 100b bb21 023
AVERAGE -3b -0 43 140 3
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TABLE 57
B. B. C. Matrices, Aggressive Case, High B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
NCJMBEB OP EX ANTE OBSEBVATIONS 
HITH EX POST BANGE
NUMB EH OP OBSEBVATIONS_____________________________________ TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE 50-550 550-5100 $100-5 150 >5150 OBSERVATIONS
-5100 TO -550 1 0 0 0 1
-550 TO $0 74 1 1 0 lb
SO TO S50 74 28 0 0 102
SbO TO 5100 33 21 18 0 72
S100 TO $150 1 7 11 8 27
GBEATEB THAN SlbO 0 0 3 33 3b
TOTAL 183 57 33 41 314
SON OP OBSEBVATIONS 
HITH EX ANTE BANGE
SUM OP EX ANTE OBSEBVATIONS 
HITH El POST BANGE
$0-550 SbO-$100 $100-5150
TOTAL EX ANT 
>5 150 DOLLARS
-S100 TO -S50 -7b 0 0 0 -75
-SbO TO $0 -1345 -32 -19 0 -139b
SO TO S50 1767 1016 0 0 2/83
SbO TO 5100 2 097 1612 1 609 0 5321
$100 TO $150 10b 802 1392 1046 3345
GBEATEB THAN S150 0 0 527 11033 11 5b0
TOTAL 2550 3399 3509 12079 21538
AVERAGE 14 60 106 295 69
i j y
7.4 LCHG BOX SPREAD
G e n e r a l  r e s u l t s  t o r  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d  a r e  s h o w n  i n  
T a b l e  SB and  T a b l e  by  t o r  t h e  l o w  a n d  h i g h  b - a  s p r e a d  
r a n g e s ,  r e s p e c t i v e l y .  O f  t h e  b l b y j  l o n g  b o x  s p r e a d s  
e v a l u a t e d  i n  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  
s p r e a d ,  72 (1b )  t r a d e s  s a t i s f i e d  e x  p o s t  s c r e e n i n g
r e q u i r e m e n t s .  A t r a d e r  e x e c u t i n g  t h e  l o n g  b o x  s p r e a d  a t  t h e  
n e x t  p r i c e  c h a n g e  t o r  t h e  tw o  s h o r t  o p t i o n s  a n d  t o r  t h e  t w o  
l o n g  o p t i o n s  i n  t h e  b o x  w o u l d  h a v e  i n c u r r e d  a n  e x  a n t e  g a i n  
o t  $ 2 b / 4  ( $ 1 7 1 0 )  a t  an  a v e r a g e  g a i n  o t  $16  ( $ 1 0 8 )  p e r  t r a d e .  
A t r a d e r  h o l l o w i n g  a r i s k  p r e m i u m  s t r a t e g y  w o u l d  h a v e  d o n e  
b e t t e r  as  i l l u s t r a t e d  i n  T a b l e  62 a n d  T a b l e  6 4 .  F o r  t h e  l o w  
( h i g h )  b - a  s p r e a d  T a b l e  b2  ( T a b l e  6 4 )  i n d i c a t e s  t h a t  
e x e c u t i n g  m in im u m  e x  p o s t  s i g n a l s  m  t h e  $ b U - $ 1 0 0  ( $ b 0 - $ 1 0 0 )
r a n g e  w o u l d  h a v e  l e d  t o  m o r e  p r o t i t  t h a n  e x e c u t i n g  a l l  
p r o f i t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s .
T h e  l a g  t i m e  d e c o m p o s i t i o n  o t  t h e  c o n s e r v a t i v e  c a s e  a t  
t h e  b o t t o m  o f  T a b l e  bb a n d  T a b l e  by s h o w s  d i m i n i s h i n g  
a v e r a g e  e x  a n t e  p r o f i t  l e v e l s  o v e r  t i m e  w h i c h  s u g g e s t s  t h a t  
r e l a t i v e  m i s p r i c i n g  a m o n g  t h e  t o u r  o p t i o n s  i n  t h e  b o x  i s  
c o r r e c t e d  by  a r b i t r a g e  f o r c e s  i n  t h e  m a r k e t .
O f  t h e  b 2 4 4 0  l o n g  b o x  t r a d e s  e v a l u a t e d  i n  t h e  a g g r e s s i v e  
c a s e  i n  T a b l e  bb a n d  T a b l e  by t o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a  s p r e a d ,  
86 ( 2 0 )  t r a d e s  s a t i s f i e d  t h e  e x  p o s t  s c r e e n i n g  c r i t e r i a .  A 
t r a d e r  e x e c u t i n g  a l l  l e g s  o f  t h e  l o n g  b o x  i n s t a n t a n e o u s l y
140
w o u l d  h a v e  e a r n e d  e x  a n t e  p r o f i t s  o f  $ b 3 3 y  ( $ 2 4 6  t )  a t  an
a v e r a g e  p r o f i t  o t  o f  $ 7 4  ( $ 1 2 3 )  p e r  t r a d e .  A t r a d e r
e x e c u t i n g  t h e  l o n g  b o x  a t  t h e  n e x t  f u t u r e s  p r i c e  c h a n g e
( i . e .  t h e  n e x t  i n s t a n t  i n  t i m e )  w o u l d  h a v e  e a r n e d  SbOJO 
( $ 2 3 4 4 )  a t  an a v e r a g e  o t  $ 7 0  ( $ 1 1 7 )  p e r  t r a d e .  T a b l e  6 3 a n d  
T a b l e  b b  i n d i c a t e  t h a t  a r i s k  p r e m i u m  s t r a t e g y  w o u l d  n o t  
h a v e  i m p r o v e d  e x  a n t e  p r o f i t s .
C o l u m n  4 o t  T a b l e  60 and  T a b l e  b1 l i s t i n g  r e s u l t s  by  
m o n t h  m i r r o r  t h e  r e s u l t s  o t  t h e  o t h e r  a r b i t r a g e  t e s t s ,
d i m i n i s h i n g  a v e r a g e  e x  p o s t  p r o t i t  o v e r  t h e  p e r i o d  o t  t h e
s t u d y .
14 1
TABLE bb
Long Box , Lou B-A Spread





No. Ot Ex Post 
































EX POST/EX ANTE RESULTS BY EX ANTE LAG TIHE:
Ex Ante 
Bange




































72 b242 _73 2b 74 3b
AGG 1 06 6330 74 bO 30 70
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Long Box, High B-A Spread
POST/EX ANTE BESOLTS:
(if) (J) (<0
No. ot Ex Post Total Average
and Ex Ante Ex Post Ex Post
Trades Ptt (S) Ptt per
Trade
16 2 0 0 0  111
20 246/ 121
ANTE BESOLTS BX EX ANTE LAG TIHE:
Lag No. ot Total Average
Tine Trades Ex Post Ex Post
Ptt (J) Pt t per
Trade
1 1  b2 b2
b 11 1692 1b4
1b 2 2b 1 12b
>15 2 91 4/
16 20BB 111



































Long Box Results By Honth, Low B-A Spread
CONSERVATIVE CASE:
(1) U) U) <«) (t>) IB)
Honth No. Ot Ex Post Total Average Total Average
and Ex Ante Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Trades Ptt (S) Ptt per Ptt (S) Ptt per
Trade Trade
OCT8 2 2b 3196 l 2 ~ 30b9~ 117
N0V82 727 182 3b 3 88
DEC8 2 b 199 90 -138 -28
JANB3 10 229 23 -270 -2/
FEBB 3 9 20b 23 -101 -11
HARBJ 8 30b 38 -61 -/
APRB3 3 16b bb 17 6
HAYB3 b 183 3 7 -16/ -33
JUN83 2 83 91 -1 13 -b/
Total 72 b292 71 2b 79 3b
AGGRESSIVE CASE:
Honth No. ot EX Post Total Average To tai Average
and Ex Ante Ex Post Ex Post Ex Ante Ex Ante
Trades Ptt(J) Ptt per Ptt (S) Ptt per
Trade Trade
OCT8 2 39 9T 2 3 121 <n26- 121
N0VB2 5 7b/ Ibl / 39 147
DECB2 5 igy 90 73 1b
JAN83 10 229 23 219 21
FEBB 3 10 208 21 19b 19
HAR8 3 10 322 32 23/ 29
APR8 3 b 23b 9 / 290 b8
HAY 8 3 b 183 3 / 122 29
JUN83 2 83 9 1 90 9b
Total 86 b33 9 7*7 bO 30 To
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TABLE b 1








No. ot Ex Post 

































Total 1b 2088 1 J1 17J0 108
AUGE ESSIVE CASE:
Honth No. ot Ex Post Total



























Long Box Matrices, Conservative Case, Low B-A Spreaa
CONSERVATIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE BANGE SO-SbO S50-S100 $100-$lb0 >$150 OBSERVATIONS
LESS THAN -SlbO 2 0 0 0 2
-$150 TO -$100 1 1 0 0 2
-$100 TO -SbO b 1 0 1 B
-$50 TO $0 19 2 0 0 21
SO TO SbO 12 4 1 0 1 /
SbO TO $10 0 b 2 3 0 11
$100 TO SlbO 0 0 0 2 2
GREATER THAN S1b0 1 1 2 b 9
TOTAL 47 1 1 b B 72
SUM OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
SO-$bO $bU-$10U S 100—$ 150
TOTAL EX ANT 
>$ IbO DOLLARS
LESS THAN -SlbO -I OH 0 0 U -30B
-SlbO TO -$100 - 13b -104 0 0 -239
-$100 TO -SbO - 453 -7 b 0 -52 -5B0
-SbO TO $0 — b24 -4 0 0 -62/
$0 TO SbO J24 79 43 0 44b
SbO TO $100 40U 133 20b 0 7 43
$100 TO $150 0 0 0 220 220
GREATER THAN $150 1 Bb 1B9 614 1929 291/
TOTAL -603 21B 8b2 2097 25/4
AVERAGE -13 20 144 2 62 3b
14b
TABLE 6Jr
Long Box Matrices, Aggressive Case, Lom B-A Spread 
AGGRESSIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS __________________________________ TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE $ O-SbO Sb O-S 10 0 S100-S IbO > $ 1 bO OBSERVATION
-5100 TO -SbO 1 0 0 0 1
-SbO TO $0 y 0 0 0 y
SO TO SbO HI 0 0 0 41
SbO TO $100 2 1 4 0 0 it
$100 TO SlbO 0 1 / 0 0
GREATER TUAN $1bU 0 0 1 10 11
TOTAL bJ 1b 0 10 86
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS
HITH EX POST RANGE
SUM OF OBSERVATIONS TOTAL EX ANT
HITH EX ANTE RANGE SO-SbO Sb 0-S100 S100-S IbO > $ 1 bO DOLLARS
-5100 TO -SbO -61 0 0 0 -61
-SbO TO SO -1/1 0 0 0 -1/1
SO TO SbO uuy 0 0 0 08/
SbO TO S100 166 ioby 0 0 122b
$100 TO $ 1bO 0 146 BbH 0 100b
GREATER THAN SIbO 0 0 1b4 2yuy 1144
TOTAL 021 120b 1 013 2yoy 6030
AVERAGE 16 00 12/ 2yy 7 0
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TABLE 64
Loug Box Matrices, Conservative case, Bigh B-A Spread
CONSEBVATIVE CASE:
NUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUMBER OF OBSERVATIONS ___   TOTAL EX ANTE
HITH EX ANTE RANGE SO-SbO Sb 0-S100 S100-S IbO > S1 bO OBSERVATION
LESS THAN -SlbO 0 1 0 0 1
-$100 TO -SbO 1 0 0 0 1
-SbO TO $0 3 0 1 1 b
SO TO SbO 1 0 0 0 1
SbO TO $10 0 1 0 0 0 1
S100 TO $ 1 bO 0 1 1 0 2
GREATER THAN SlbO 0 1 1 3 b
TOTAL b 3 3 4 1b
sun OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE BANGE
SOH OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
SO-SbO Sb 0-S100 S100-$1b0
TOTAL EX ANTE 
> $ 1bO DOLLARS
LESS THAN -SlbO 0 -160 0 0 -IbO
-S100 TO -SbO — B1 0 0 0 — til
-SbO TO $0 -04 0 -b -0 -10‘J
$0 TO SbO b 0 0 0 b
SbO TO $10 0 B7 0 0 0 tiV
$100 TO SlbO 0 131 147 0 2 /ti
GREATER THAN SlbO 0 311 202 120b 1 71 ti
TOTAL -B3 273 343 110b 1730
AVERAGE -14 01 114 200 lOti
14d
TABLE fab
Long Box Matrices, Aggressive Case, High B-A Spread
AGGRESSIVE CASE:
HUMBER OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
NUMBER OP OBSERVATIONS _____________________________________  TOTAL EX ANTE
WITH EX ANTE RANGE SO-$bO $bO-»1UO $100-$ IbO >$1b0 OBSERVATIONS
JO TO $50 7 0 0 0 7
SbO TO $10 0 1 i 0 0 4
$100 TO $ 1bO 0 0 4 1 b
GREATER TUAN $ IbO 0 0 0 4 4
TOTAL u 3 4 b 20
SUM OF OBSERVATIONS 
HITH EX ANTE RANGE
SUM OF EX ANTE OBSERVATIONS 
HITH EX POST RANGE
$0-$50 $50-$100 $100-$ IbO
TOTAL EX ANTE 
>$IbO DOLLARS
$0 TO $50 Ibfa 0 0 0 1 bb
$50 TO $10 0 bJ 211 0 0 2b4
$100 TO $150 0 0 bOb 1 J2 bJ /
GREATER THAN $ IbO 0 U 0 12Hb 12dfa
TOTAL 20R 211 bOb 1 4 1 d 2J4J
AVERAGE 2b 70 12b 2B4 117
Chapter Till 
COHCLOSIONS
T h e  r e s u l t s  p r e s e n t e d  i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  a r e
s u p p o r t i v e  o f  w e a k - t o r m  m a r k e t  e f f i c i e n c y .  The s e c t i o n s
b e l o w  e x a m i n e  t h e  e v i d e n c e  i n  s u p p o r t  o f  t h i s  c o n c l u s i o n .
8.0.1 Humber of Ex Post Violations to Ex Post Attempts
T h e  r a t i o  o t  t h e  n u m b e r  o t  a c c e p t a b l e  ex  p o s t  t r a d e s  t o  
e x  p o s t  a t t e m p t s  f r o m  T a b l e  6 a n d  T a b l e  7 p r o v i d e s  e v i d e n c e  
w h i c h  s u p p o r t s  w e a k - f o r m  e f f i c i e n c y .  F o r  t h e  l o w  ( h i g h )  b - a
s p r e a d ,  a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s  t o r  t h e  i m m e d i a t e
e x e r c i s e  t e s t s  ( p u t s  a n d  c a l l s )  r a n g e d  f r o m  1 -2% ( 0 - 1 % )  o f
t h e  t o t a l  ex  p o s t  s i g n a l s  e v a l u a t e d ;  f o r  t h e  c o n v e r s i o n  a n d  
r e v e r s e  c o n v e r s i o n  t e s t s ,  ( 1 - 2 % )  o f  t h e  t o t a l  e x  p o s t
s i g n a l s  e v a l u a t e d ;  a n d  t o r  t h e  l o n g  b o x ,  l e s s  t h a n  1 %
( l e s s  t h a n  1%) o f  t h e  t o t a l  e x  p o s t  s i g n a l  e v a l u a t e d .  T h u s ,  
f o r  e v e r y  a r b i t r a g e  t e s t ,  a s m a l l  p e r c e n t a g e  o t  a c c e p t a b l e  
e x  p o s t  s i g n a l s  o c c u r r e d .  T h i s  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  w e a k - t o r m
m a r k e t  e f f i c i e n c y  s i n c e  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  a r e  n o t
e x p e c t e d  t o  be f r e g u e n t  i n  an e f f i c i e n t  m a r k e t .
-  1 4 8  -
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8.0.2 Execution Lag Effect on Arbitrage Profit Levels
A n o t h e r  s i g n  o t  an e f f i c i e n t  m a r k e t  i s  d i m i n i s h i n g  
a r b i t r a g e  p r o f i t  l e v e l s  w i t h  e x e c u t i o n  l a g .  The e x t r e m e  e x  
a n t e  a p p r o a c h e s  d e v e l o p e d  i n  t h i s  p a p e r ,  t h e  c o n s e r v a t i v e  
a n d  t h e  a g g r e s s i v e  a p p r o a c h ,  d r a m a t i z e d  t h e  s e n s i t i v i t y  o t  
e x  a n t e  p r o f i t  l e v e l s  t o  e x e c u t i o n  l a g .  T a b l e  b a n d  T a b l e  7 
i l l u s t r a t e  t h a t  t o r  b o t h  t h e  l o w  a n d  t h e  h i g h  b - a  r a n g e s  t h e  
r a t i o  o t  p r o f i t a b l e  e x  a n t e  t r a d e s  t o  ex  p o s t  s i g n a l s  t o r  
t h e  c o n s e r v a t i v e  ( a g g r e s s i v e )  c a s e s  a r e  a p p r o x i m a t e l y  2 b - b b %  
( b l ) - 1 0 0 % ) .  T h i s  i n d i c a t e s  t h a t  a h i g h e r  p r o p o r t i o n  o t
a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l s  a r e  p r o f i t a b l e  i t  a c t e d  u p o n  
g u i c k l y .  T a b l e s  8 a n d  9 c o n f i r m  d r a m a t i c  d i f f e r e n c e s
b e t w e e n  t h e  t w o  e x  a n t e  a p p r o a c h e s ,  w i t h  t h e  a g g r e s s i v e  
a p p r o a c h  e x h i b i t i n g  much  h i g h e r  a b s o l u t e  a n d  a v e r a g e  e x  a n t e  
p r o f i t s .  The  t r a d e  m a t r i c e s  d e v e l o p e d  i n  t h e  p r i o r  c h a p t e r  
a l s o  r e v e a l e d  t h a t  t o t a l  and a v e r a g e  e x  a n t e  p r o f i t  l e v e l s  
t o r  t h e  a g g r e s s i v e  c a s e  w e r e  much h i g h e r  t o r  a g i v e n  e x  p o s t  
s i g n a l  r a n g e  t h a n  t o r  a g i v e n  e x  p o s t  s i g n a l  r a n g e  t o r  t h e  
c o n s e r v a t i v e  c a s e .
L a r g e  c h a n g e s  i n  e x  a n t e  p r o f i t  l e v e l s  w e r e  n o t  c o n f i n e d  
t o  t h e  p o l a r  e x t r e m e s  c h a r a c t e r i z e d  b y  t h e  c o n s e r v a t i v e  a n d  
a g g r e s s i v e  a p p r o a c h e s ,  h o w e v e r .  T h e  e f f e c t  o f  a s m a l l  t i m e  
c h a n g e  on a r b i t r a g e  p r o f i t s  f r o m  e x  p o s t  e x e c u t i o n  t o  
a g g r e s s i v e  e x e c u t i o n  i s  a l s o  d r a m a t i c  a s  s e e n  i n  T a b l e s  B 
a n d  9 .  T h u s ,  e v e n  a s m a l l  d e l a y  i n  e x e c u t i o n  o t  an
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a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t y  r e s u l t e d  i n  l a r g e  r e d u c t i o n s  o t  
a r b i t r a g e  p r o f i t s .
T h e s e  o b s e r v a t i o n s  a r e  e v i d e n c e  i n  s u p p o r t  o t  w e a k - t o r m  
m a r k e t  e t t i c i e n c y .  I n  an  e f f i c i e n t  m a r k e t ,  a r b i t r a g e  
o p p o r t u n i t i e s  a r e  o b s e r v e d  a n d  a c t e d  u p o n  r a p i d l y ,  w i t h  t h e  
r e s u l t i n g  b u y i n g  a n d  s e l l i n g  a c t i o n s  o f  a r b i t r a g e u r s  q u i c k l y  
e l i m i n a t i n g  t h e  r e l a t i v e  m i s p r i c i n g  o t  s e c u r i t i e s  w h i c h  
c r e a t e d  t h e  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s .
8.0*3 Arbitrage Profit Opportunities Since Market 
Inception
A h y p o t h e s i z e d  r e s u l t  t o r  a l l  o f  t h e  a r b i t r a g e  t e s t s  i n  
t h i s  s t u d y  w a s  t h a t  t h e  a b s o l u t e  a n d  t h e  a v e r a g e  e x  p o s t  
p r o f i t  l e v e l s  i n  t h e  e a r l y  m o n t h s  o t  m a r k e t  o p e r a t i o n  s h o u l d  
be  l a r g e  r e l a t i v e  t o  s u b s e q u e n t  m o n t h s  o f  o p e r a t i o n .  The 
r e s u l t s  b y  m o n t h  f o r  e a c h  t e s t  i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  
d e m o n s t r a t e d  t h i s  t o  b e  g e n e r a l l y  t r u e ,  p a r t i c u l a r y  t o r  
O c t o b e r ,  1 9 8 2 ,  t h e  f i r s t  m o n t h  o t  m a r k e t  o p e r a t i o n s .  T h u s ,  
t h e  r e s u l t s  a r e  g e n e r a l l y  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  h y p o t h e s i s  
t h a t  a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  d i m i n i s h  a s  t h e  m a r k e t  g a i n s  
e x p e r i e n c e  an d  b e c o m e s  m o r e  l i q u i d .
T w o  c o m p l i c a t i o n s  w e a k e n  t h i s  s t a t e m e n t ,  h o w e v e r .  O t h e r  
f o r c e s  s u c h  a s  i n t e r e s t  r a t e  v o l a t i l i t y  c o u l d  h a v e  
i n f l u e n c e d  t h e  d i m i n i s h i n g  e f f e c t  o b s e r v e d .  F u r t h e r ,  t h e  
d e p e n d e n c y  i n  t h e  t i m e  s e r i e s  c r e a t e s  a b i a s  i n  a n  e q u a l i t y
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o t  m e a n s  t e s t  w h i c h  i s  v e r y  d i t t i c u l t  t o  q u a n t i t y .  T h u s ,  
t h e  h y p o t h e s i z e d  r e s u l t  o b s e r v e d ,  i f  i t  i s  i n  t a c t  
s i g n i f i c a n t ,  may b e  d u e  t o  o t h e r  f a c t o r s .
8.0.4 Member vs. Honmember Arbitrage Opportunities
8.0.4.1 Member Firms
No d e f i n i t e  c o n c l u s i o n s  a r e  p o s s i b l e  f r o m  t h i s  s t u d y  on  
w h e t h e r  o r  n o t  f l o o r  t r a d e r s  a r e  a d e q u a t e l y  c o m p e n s a t e d  t o r  
t h e  l i q u i d i t y  t h a t  t h e y  p r o v i d e  t o  t h e  m a r k e t .  E a c h  
a c c e p t a b l e  e x  p o s t  s i g n a l  i n  t h i s  s t u d y  r e p r e s e n t s  a 
v i o l a t i o n  o f  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  t o r  e a c h  a r b i t r a g e  t e s t  
s i n c e  t h e  o n l y  c o s t s  e v a l u a t e d  i n  t h e  s t u d y  w e r e  f l o o r  
t r a d i n g  c o s t s ,  c a r r y i n g  c o s t s ,  a n d  t h e  b i d - a s k  s p r e a d .  
F u r t h e r ,  t h e s e  v i o l a t i o n s  r e p r e s e n t e d  o p p o r t u n i t i e s  t o  t r a d e  
a t  l e a s t  one c o n t r a c t  i n  e a c h  l e g  o t  t h e  a r b i t r a g e  t e s t ,  
t h e r e f o r e  t h e  a c t u a l  d o l l a r  v a l u e  o t  t h e s e  v i o l a t i o n s  i s  
u n d e r s t a t e d  i t  m o r e  t h a n  o n e  c o n t r a c t  c o u l d  h a v e  b e e n  t r a d e d  
i n  e a c h  l e g  o t  t h e  t e s t .  E x c l u d e d  t r o m  t h i s  s t u d y  w e r e  t h e  
c o s t s  o t  p u r c h a s i n g  o r  l e a s i n g  a s e a t  ( a n  a u c t i o n  m a r k e t )  
a n d  o t h e r  o u t l a y s  ( w o r k i n g  c a p i t a l ,  a p p l i c a t i o n s  t e e s ,  d u e s ,  
t r a n s f e r  f e e s ,  d e l e g a t i o n  t e e s ,  b a d g e  d e p o s i t s ,  e t c . )  w h i c h  
t h e  f l o o r  t r a d e r  m u s t  i n c u r .  T h u s ,  n o  d e f i n i t i v e  
c o n c l u s i o n s  a r e  p o s s i b l e  t o r  w h e t h e r  o r  n o t  f l o o r  t r a d e r s  
r e c e i v e  a f a i r  r e t u r n  f o r  t h e i r  s e r v i c e s  t o  t h e  m a r k e t
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w i t h o u t  a c o n s i d e r a t i o n  o t  t h e s e  o t h e r  r e v e n u e  a n d  c o s t  
t a c t o r s .
8.0.4.2 Nonmember Firms
N o n m e m b e r  f i r m s  a t t e m p t i n g  t o  e x p l o i t  t h e  a r b i t r a g e  
o p p o r t u n i t i e s  c h a r a c t e r i z e d  i n  t h i s  s t u d y  s u t l e r  t w o  
d e t r i m e n t s  r e l a t i v e  t o  m em ber  f i r m s ,  h i g h e r  t r a n s a c t i o n s  
c o s t s  a n d  e x e c u t i o n  l a g .  A n o n m e m b e r  f i r m  m u s t  p a y  a member  
f i r m ,  a t  a m i n i m u m ,  t o  e x e c u t e  t h e  a r b i t r a g e  t r a d e  o n l y ;  
h i g h e r  c o s t s  a r e  i n c u r r e d  b y  t h e  n o n m e m b e r  t i r m  i f  t h e  
m em ber  t i r m  p r o v i d e s  a d v i s o r y  s e r v i c e s  a s  w e l l . 47 I n  
a d d i t i o n  t o  p a y i n g  h i g h e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s ,  t h e  n o n m e m b e r  
f i r m  m u s t  e v a l u a t e  d a t e d  i n f o r m a t i o n  t o  e x e c u t e  an a r b i t r a g e  
t r a d e .  D e l a y s  i n  e x e c u t i o n ,  a s  d i s c u s s e d  a b o v e ,  r e d u c e  
p r o f i t s  s i g n i f i c a n t l y .
T o  e v a l u a t e  m a r k e t  e f f i c i e n c y  r e l a t i v e  t o  a n o n m e m b e r  
f i r m ,  n o n m e m b e r  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  t o  e x e c u t e  e a c h  a r b i t r a g e  
t e s t  m u s t  b e  e s t i m a t e d  a n d  a r e p r e s e n t a t i v e  e x  a n t e  t e s t  
m u s t  be e s t a b l i s h e d .  F o r  t h e  p e r i o d  o t  t h i s  s t u d y ,  
e s t i m a t e s  o t  r o u n d - t r i p  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  c h a r g e d  b y  
d i s c o u n t  h o u s e s  ( n o n - d i s c o u n t  h o u s e s )  t o  e x e c u t e  o n e  l e g  o f  
e a c h  o f  t h e  a r b i t r a g e  t e s t s  i n  t h i s  s t u d y  a r e  S i b  ($ J 0 )  . 
T h u s ,  t h e  r o u n d - t r i p  c o s t s  i n c u r r e d  by  a n o n m e m b e r  t h r o u g h  a
47 M e m b e r  f i r m s  w h i c h  e x e c u t e  t r a d e s  o n l y  a r e  r e f e r r e d  t o  as  
d i s c o u n t  h o u s e s ,  w h e r e a s  f i r m s  w h i c h  p r o v i d e  a d v i s o r y  
s e r v i c e s  a s  w e l l  a r e  r e f e r r e d  t o  a s  n o n - d i s c o u n t  h o u s e s .
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d i s c o u n t  h o u s e  ( n o n - d i s c o u n t  h o u s e )  t o r  t h e  i m m e d i a t e
e x e r c i s e  s t r a t e g i e s ,  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  s t r a t e g i e s ,  a n d  t h e  
l o n g  b o x  s t r a t e g y  a r e  $ J 0 ,  $ h b ,  $ 6 0  ( $ 6 0 ,  $ 9 0 ,  $ 1 2 0 ) ,
r e s p e c t i v e l y .  S i n c e  a v e r a g e  e x  a n t e  p r o t i t  l e v e l s  f o r  t h e
c o n s e r v a t i v e  a p p r o a c h  a l r e a d y  i n c l u d e  t l o o r  t r a d i n g  c o s t s ,
t h e s e  c o s t s  m u s t  be  s u b t r a c t e d  t r o m  t h e  c o s t s  t a c e d  by t h e  
n o n m e m b e r  t i r m  t o  g e t  an a c c u r a t e  c o m p a r i s o n  o f  t h e
a r b i t r a g e  o p p o r t u n i t i e s  o p e n  t o  t h e  no n ra e m b e r  t i r m .  T h e  
a d j u s t e d  r o u n d - t r i p  c o s t s  t o  t h e  n o n m e m b e r  t i r m  t r o m  a 
d i s c o u n t  h o u s e  ( n o n - d i s c o u n t  h o u s e )  t o  e x e c u t e  t h e  i m m e d i a t e  
e x e r c i s e  s t r a t e g i e s ,  t h e  p u t - c a l l  p a r i t y  s t r a t e g i e s ,  a n d  t h e  
b o x  s p r e a d  s t r a t e g y  a r e  a p p r o x i m a t e l y  $ 2 J ,  5 16 ,  $ b J  ( $ b J ,
$ 8 1 ,  $ 1 1 1 )  ,  r e s p e c t i v e l y .
T h e  c o n s e r v a t i v e  e x  a n t e  t e s t  u s e d  i n  t h i s  s t u d y  i s  
r e p r e s e n t a t i v e  o t  w h a t  a n o n m e m b e r  t i r m  w o u l d  h a v e  
e x p e r i e n c e d  i n  e x e c u t i n g  a r b i t r a g e  t r a d e s  o v e r  t h e  t e s t  
p e r i o d ,  a s s u m i n g  t h a t  t h e  t i r m  u s e d  t h e  sam e o n e  m i n u t e  
s i m u l t a n a e i t y  c r i t e r i o n  i n  t h i s  s t u d y  t o  e v a l u a t e  e x  p o s t  
s i g n a l s ,  and a s s u m i n g  t h a t  t h e  t i r m  was a b l e  t o  e x e c u t e  
t r a d e s  o n l y  a t  t h e  n e x t  t r a d e  a s s o c i a t e d  w i t h  a p r i c e  
c h a n g e . 4B
♦ B T o  t h e  e x t e n t  t h a t  t r a d e s  c o u l d  h a v e  b e e n  e x e c u t e d  b e f o r e  
t h e  n e x t  p r i c e  c h a n g e  ( i . e .  h i g h l y  l i g u i d  s e c u r i t i e s  i n
t h e  a r b i t r a g e  t r a d i n g  r u l e ) ,  t h e  t i r m  w o u l d  h a v e  a c t u a l l y  
e x p e r i e n c e d  h i g h e r  l e v e l s  o t  p r o t i t s  t h a n  i n d i c a t e d  i n  
t h e  c o n s e r v a t i v e  t e s t s .
I b b
C o m p a r i s o n  o t  t h e  a b o v e  d i s c o u n t  a n d  n o n - d i s c o u n t  h o u s e  
t r a n s a c t i o n s  c o s t s  f o r  a l l  a r b i t r a g e  t e s t s  w i t h  a v e r a g e  e x  
a n t e  p r o f i t  l e v e l s  t o r  e a c h  a r b i t r a g e  t e s t  i n  t h e  
c o n s e r v a t i v e  a p p r o a c h  a t  b o t h  t h e  h i g h  a n d  t h e  l o w  b i d - a s x  
l e v e l s  i n d i c a t e s  l o s s e s  i n  a l l  c a s e s  e x c e p t  t o r  s t r a t e g i e s  
u s i n g  h i g h  e x  p o s t  s i g n a l s  t o  e x e c u t e  t r a d e s  ( i . e .  t r a d e  
m a t r i x  a p p r o a c h ) .  Ex p o s t  s i g n a l s  t o r  t h e  b o x  s p r e a d  a t  a 
m i n i m u m  o t  $ 1 0 0 - 3  1bQ y i e l d e d  e x  a n t e  p r o t i t s ,  w h e r e a s  e x  
p o s t  s i g n a l s  g r e a t e r  t h a n  3 1 bO w e r e  r e q u i r e d  t o  y i e l d  e x  
a n t e  p r o t i t s  t o r  a l l  o t  t h e  o t h e r  a r b i t r a g e  t e s t s .  h o w e v e r ,  
e x  a n t e  p r o f i t  l e v e l s  i n  t h e s e  e x  p o s t  r a n g e s  were s m a l l  a n d  
b 0 - 1 0 0 %  o t  t h e s e  p r o f i t s  o c c u r r e d  i n  O c t o b e r ,  i y 8 2 ,  when t h e  
m a r k e t  b e g a n  o p e r a t i o n s .  T h i s  e v i d e n c e  s u p p o r t s  w e a k - t o r m  
e f f i c i e n c y .
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